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我 第 STG GORE EE , 马克 斯 的 备忘录 。 我 总 能 从 中 学 到 东西 。 他 的 书籍 更 是 如 此 。 
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Lin aCe ee Ge oes, 它 害 智 、 妙 趣 横生 、 具 有 广阔 的 历史 视 
野 。 如 果 你 在 寻找 避免 投资 错误 的 方法 ， 就 一 定 要 读 一 读 这 本 书 | 


Pots 

YP AAR EAS ATS HS, HSM RS HR 

这 是 一 本 出 色 的 、 充满 投资 智慧 的 书 ， 此 是 作者 43 年 投资 公认 的 结晶。 难能可贵 的 是 ， 在 这 本 书 中 ， 可 
以 从 不 同 角度 看 到 投资 理念 包含 的 丰富 内 容 ， 以 及 在 真实 投资 分 析 决 策 过 程 中 如 何 体现 和 运用 这 些 理念 。 
作者 的 思维 模式 和 分 析 方 法 ， 对 市 场 复杂 性 的 深刻 理解 ， 对 投资 者 行为 的 洞察 ,不仅 有 助 于 投资 者 拓展 视 
野 ， 而 且 能 够 帮助 投资 者 深化 对 投资 活动 的 认识 ， 为 投资 者 走向 成 功 提 供 了 非常 有 价值 的 指引 。 
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AB isla MS, rte 完整 而 高 度 地 概括 了 一 名 世界 顶级 投资 者 在 经 历 40 多 年 的 
市 场 温润 和 多 个 经 济 周 其 后， 而 而 总 结 出 的 价值 投资 方面 的 成 功 理念 及 经 验 ， 对 不 同 层次 的 投资 者 来 说 是 不 


可 多 得 的 一 本 优秀 著作 :- 
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《投资 最 重要 的 事 》 乃 真正 的 大 师 手笔 ， 用 凝练 且 逻 辑 性 十 足 的 语言 将 深刻 的 、 哲 学 高 度 的 投资 理念 及 数 
十 年 投资 实践 心得 娓 娓 道 来 。 对 投资 一 一 特别 是 价值 投资 一 一 感 兴趣 的 读者 将 从 中 汲取 丰富 的 营养 。 
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或 成 为 我 们 投资 人 生 的 指导 。 
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一 本 巴菲特 读 了 两 遍 的 投资 书 


第 一 ， 很 少 推荐 书籍 的 巴菲特 为 什么 
如 此 推荐 霍华德 .马克 斯 的 书 ? 

巴菲特 很 少 推荐 投资 书籍 ，2011 年 他 
却 大 力 推荐 霍华德 .马克 斯 的 书 《 投 资 最 
重要 的 事 》， 而 且说 他 读 了 两 遍 . 

霍华德 .马克 斯 是 谁 》 他 今年 66 岁 ， 
比 巴 菲 特 小 16 岁 ，1995 年 创建 美国 橡树 次 
本 管理 公司 ， 现 在 管理 资产 规模 达 800 亿 
美元 ， 是 中 国 最 大 基金 公司 规模 的 两 倍 以 
上 ,相当 于 巴菲特 管理 的 伯 克 希 尔 一 哈 撒 韦 
公司 资产 规模 的 1/5。 他 的 个 人 财富 150 亿 
美元 ， 相 当 于 巴菲特 的 1/3. 

霍华德 .马克 斯 的 投资 业绩 接近 于 巴 
菲 特 ， 他 的 投资 理念 和 巴菲特 非常 相似 ， 
他 对 巴菲特 非常 推崇 :“ 我 认为 巴菲特 是 一 
个 伟大 的 投资 者 , 

他 们 两 个 人 还 有 一 点 相似 的 是 ， 全 球 
投资 者 非常 期 待 巴 菲 特 每 年 写 给 股东 的 信 ， 
而 专业 投资 者 同样 非常 期 待 霍华德 马克 
斯 写 的 投资 备忘录 ， | 

你 肯定 想不到 ， 巴 菲 特 也 非常 重视 阅 
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读 霍 华 德 ， 马克 斯 写 的 投资 备忘录 : 当 我 看 到 邮件 里 有 霍华德 . 马克 斯 写 
的 投资 备忘录 ， 我 做 的 第 一 件 事 就 是 马上 打开 阅读 。 现 在 我 读 他 的 书 又 重读 
了 这 些 备 忘 录 。 

霍华德 马克 斯 的 这 本 《投资 最 重要 的 事 》， 其 实 就 是 他 自己 过 去 20 年 
写 的 投资 备忘录 的 精华 集锦 . 

巴菲特 本 人 投资 水 平 极 高 ， 他 推荐 的 投资 书籍 极 少 ， 怎 么 会 如 此 推荐 霍 
华 德 . 马 殉 斯 的 这 本 书 呢 ? | 

一 是 关 雄 所 见 略 同 ， 两 个 人 都 是 正宗 的 价值 投资 者 ， 都 非常 信奉 格雷 捷 
姆 提出 的 价值 投资 基本 原则 。 霍华德 ， 马 克 斯 几乎 每 一 章 都 会 引用 巴菲特 的 
项 ， 可 见 他 和 忆 菲 特 的 投资 思想 是 多 么 相同 ， 

二 是 英雄 各 有 所 长 。 巴 菲 特 擅 长 把 非常 复杂 的 投资 哲理 用 非常 简单 易 懂 
的 苯 坑 出来， 霍华德 马克 斯 则 擅长 结合 自己 的 投资 经 验 把 价值 投资 基本 原 
则 的 实践 应 用 解释 得 非常 务实 ， 并 结合 最 新 的 经 济 情况 和 市 场 情况 提出 自己 
的 独到 见解 

巴菲特 最 初 主 要 是 投资 股票 ， 后 来 更 多 是 收购 和 经 营 企 业 ， 而 霍 华 
德 . 马克 斯 完全 是 证 券 投 资 ， 而 且 主 要 是 股票 投资 。 所 以 说 从 这 一 点 来 看 ， 
霍华德 ， 马克 斯 的 这 本 书 相 当 于 专门 解读 自己 的 股票 投资 想法 、 操 作 方 法 和 
心 法 ， 他 和 巴菲特 的 投资 基本 原则 完全 相同 ， 但 他 讲 的 比 巴菲特 更 加 专注 于 
股票 投资 ， 蝎 加 详细 ， 更 加 具有 操作 性 ， 所 以 这 本 书 对 于 以 股票 为 主 的 投资 
者 更 有 实践 上 的 借鉴 意义 。 


第 二 ， 霍 华 德 ， 马克 斯 这 本 书 的 核心 讲 的 是 超越 市 场 的 价值 投资 “ 降 龙 
十 八 掌 。 
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霍华德 马克 斯 这 本 书 的 中 心思 想 非常 明确 ;如何 取得 超 趣 市 场 平 均 水 


平 的 投资 业绩 ? 
这 个 投资 且 标 看 似 简 单 ， 但 是 要 做 到 相当 不 简单 . 他 一 开始 就 引用 格雷 
厄 姆 的 话 :“ 投 资 艺 术 有 一 个 特点 不 为 大 众 所 知 。 门 外 汉 只 需 些 微 努 力 与 能 


力 ， 便 可 以 取得 令 人 尊敬 (即使 并 不 可 观 ) 的 结果 。 但 是 如 果 想 在 这 个 容易 
获取 的 标准 上 更 进一步 ， 则 需要 更 多 的 实践 和 智慧 。 

如 何 才 才 能 战胜 市 场 呢 ? 

雷 厄 姆 给 出 的 答案 非常 精辟 :“ 要 想 在 证 券 市 场 上 取得 投资 成 功 ， 第 
一 要 正确 思考 ， 第 二 要 独立 思考 。 

巴菲特 强调 投资 成 功 必须 将 用 脑 和 用 心 相 结合 :“ 要 想 在 一 生 中 获得 投 
资 的 成 功 ， 并 不 需要 项 级 的 智商 、 超 凡 的 商业 头脑 或 秘密 的 信息 ， 而 是 需 
一 个 稳妥 的 思考 框架 作为 决策 的 基础 ， 并 且 有 能 力 控制 自己 的 情绪 ， 使 其 不 
会 对 这 种 思考 框架 造成 侵蚀 。 格 雷 厄 姆 的 书 能 够 准确 和 清晰 地 提供 这 种 思 
框架 ,但 对 情绪 的 约束 是 你 自己 必须 做 到 的 。 | 

霍华德 . 马克 斯 说 得 更 加 直 白 :;“ 记 住 ， 你 的 投资 目标 不 是 达到 平均 水 
平 ， 你 想 要 的 是 超越 平均 水 平 。 因 此 ， 你 的 思维 必须 比 别 人 更 好 一 一 更 强 有 
力 、 水 平 更 高 。 其 他 投资 者 也 许 非常 聪明 、 消 息 灵 通 并 且 高 度 计 算 机 化 ， 因 
此 你 必须 找 出 一 种 他 们 所 不 具备 的 优势 。 你 必须 想 他 们 所 未 想 ， 见 他 们 所 未 
见 ， 或 者 具备 他 们 所 不 具备 的 洞察 力 。 你 的 反应 与 行为 必须 与 众 不 同 。 简 而 
言 之 ,保持 正确 可 能 是 投资 成 功 的 必要 条 件 ， 但 不 是 充分 条 件 。 你 必须 比 其 
他 人 做 得 更 加 正确 …… 其 中 的 含义 是 ， 你 的 思维 方式 必须 与 众 不 同 。 

霍华德 ， 马克 斯 把 超越 市 场 平 均 水 平 必须 的 与 众 不 同 的 思维 称 为 第 二 层 
次 思维 .为 什么 说 是 第 二 层次 昵 ” 因 为 高 人 一 等 ， 胜 人 一 筹 。 投资 是 一 门 科 
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学 ， 更 是 一 门 艺 术 ， 而 投资 艺术 和 其 他 艺术 一 样 ， 要 想 卓 越 出 众 ， 既 要 多 用 
脑 ， 又 要 多 用 心 : 一 是 如 何 用 脑 来 进行 与 众 不 同 的 第 二 层次 的 思考 和 决策 ， 
想法 比 一 般 人 更 深 一 层 ， 二 是 如 何 用 心 来 坚持 与 众 不 同 的 第 二 层次 的 思考 和 
行动 ， 行 动 上 比 一 般 人 做 得 更 高 一 层 。 

这 本 书 的 核心 归纳 为 一 句 话 : 逆向 思考 并 逆向 投资 。 

而 这 正 是 巴菲特 一 再 重复 的 他 一 生 最 基本 的 投资 原则 : 在 别人 恐惧 时 贪 
茜 ， 在 别人 贪 林 时 恐惧 . 

已 非特 在 致 股东 的 信 中 是 谈 得 最 多 的 是 与 众 不 同 的 正确 投资 思考 应 该 是 
TA, MELE : 马克 斯 在 投资 备忘录 中 谈 得 更 多 的 是 根据 他 个 人 多 年 的 实 
际 投 资 经 验 ， 如 何 才 能 够 做 到 与 众 不 同 地 正确 思考 并 行动 ， 因 为 他 深 切 体会 
到 ， 在 投资 上 与 众 不 同 而 且 是 与 绝 大 多 数 人 都 不 同 ， 短 期 业绩 压力 很 大 ， 心 
理 压 力 很 大 ， 比 在 生活 中 与 众 不 同 更 加 困难 。 

年 近 70 的 霍华德 马克 斯 从 他 自己 逆向 思考 并 北向 投资 的 40 多 年 投资 
经 验 中 ， 忆 结 提炼 出 18 件 投资 最 重要 的 事 ， 也 是 他 认为 的 18 种 最 重要 的 卓 
越 投 资 技 术 ， 而 这 些 正 是 巴菲特 和 霍华德 马克 斯 这 些 价值 投资 大 师 取 得 长 
期 战胜 市 场 的 优秀 业绩 的 关键 ， 所 以 我 称 之 为 价值 投资 者 的 “ 降 龙 十 八 掌 " 

我 简要 概括 如 下 : 1. 最 重要 的 不 是 言 目 相信 和 股市 总 是 有 效 或 者 总 是 无 
效 ， 而 是 清醒 认识 股市 相当 高 效 而 且 相 当 难 以 击败 ， 只 有 真正 的 高 手 才能 长 
期 战胜 市 场 。2. 最 重要 的 投资 决策 不 是 以 价格 为 本 ， 而 是 以 价值 为 本 。3. 最 
重要 的 不 是 买好 的 ， 而 是 买 得 好 .4. 最 重要 的 不 是 波动 性 风险 ， 而 是 永久 损 
失 的 可 能 性 风险 。5. 最 重要 的 巨大 风险 不 在 人 人 疏 惧 时 ， 而 在 人 人 都 觉得 风 
险 很 小 时 , 6. 最 重要 的 不 是 追求 高 风险 高 收益 ,而 是 追求 低 风 险 高 收益 . 7. 最 
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推荐 序 ， 一 本 巴菲特 读 了 两 遍 的 投资 书 


重要 的 不 是 趋势 ， 而 是 周期 。8. 最 重要 的 不 是 市 场 心理 钟 摆 的 中 点 ， 而 是 终 
RAR, I 最 重要 的 不 是 顺势 而 为 ， 而 是 逆 势 而 为 。10. 最 重要 的 不 是 想 
到 逆向 投资 ， 而 是 做 到 逆向 投资 。11. 最 重要 的 不 是 价格 也 不 是 价值 ， 而 是 
相对 的 性 价 比 ， 即 安全 边际 。12. 最 重要 的 不 是 主动 寻找 机 会 ， 而 是 耐心 等 
待机 会 上 门 。13. 最 重要 的 不 是 预测 未 来 ， 而 是 认识 到 未 来 无 法 预测 但 可 以 
先 作 好 准备 。14. 最 重要 的 不 是 关注 未 来 ， 而 是 关注 现在 。15. 最 重要 的 是 认 
识 到 短期 业绩 靠 运气 , 而 长 期 业绩 靠 技 术 . 16. 最 重要 的 不 是 进攻 , 而 是 防守 ， 
17. 最 重要 的 不 是 追求 伟大 成 功 ， 而 是 避免 重大 错误 。18. 最 重要 的 不 是 牛市 
跑 启 市 场 ， 而 是 熊市 跑 赢 市 场 。 


第 三 ， 书 菲 特 建 议 最 好 的 投资 学 习 方 式 是 模仿 大 师 ， 

那么 ， 我 们 如 何 才 能 学 会 巴菲特 和 霍华德 马克 斯 两 位 投资 大 师长 期 战 
胜 市 场 的 ” 降 龙 十 八 掌 ” 呢 ? 

已 菲 符 建 议 投资 初学 者 最 好 的 学 习 方 法 是 模仿 大 师 :“ 我 一 直 认 为 ， 对 
于 刚 开始 起 步 的 投资 人 来 说 ， 应 该 寻找 已 经 被 证 明 长 期 成 功 有 效 的 投资 方法 ， 
然后 依 戎 户 画 标 照 着 做 就 行 了 。 令 人 吃惊 的 是 ， 这 样 做 的 人 实在 少 之 又 少 。 

巴菲特 自己 就 是 从 模仿 大 师 开 始 的 :“50 年 前 我 在 哥伦比亚 大 学 开始 学 
习 格 雷 龙 姆 教授 的 证 券 分 析 课 程 。 在 此 之 前 的 10 年 里 ,我 一 直 讶 目地 热衷 
于 分 析 、 买 进 、 卖 出 股票 ， 但 是 我 的 投资 业绩 却 非常 一 般 。 从 1951 年 起 我 
的 投资 业绩 开始 明显 改善 ， 但 这 并 非 由 于 我 改变 饮食 习惯 或 者 开始 运动 ， 我 
唯一 增加 的 新 的 营养 成 分 是 格雷 厄 姆 的 投资 理念 。 原 因 非 常 简单 ， 在 大 师 门 
下 学 习 几 个 小 时 的 效果 ， 远 远 胜 过 我 自己 过 去 10 年 里 自以为是 的 天 真 思考 .“ 

连 己 菲 特 都 非常 重视 圳 华 德 . 马克 斯 写 的 投资 心得 ， 我 们 为 什么 不 重视 
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既然 霍华德 . 马克 斯 已 经 把 超越 市 场 的 价值 投资 ” 降 龙 十 八 掌 ” 写 得 
如 此 浅显 易 懂 又 如 此 切实 易 行 ， 为 什么 我 们 不 像 像 郭靖 那样 用 心 模仿 和 练习 
WE ? 

学 习 价 值 投资 的 和 艺术， 和 学 习 打 网 球 的 亏 术 一 样 ， 和 学 习 钢琴 、 绘 画 等 
艺术 也 一 样 ， 大 师 讲 的 道理 相当 简单 ， 大 师 的 基本 动作 也 非常 简单 ， 但 是 要 
做 好 、 做 得 非常 熟练 则 相当 不 简单 ， 需 要 长 期 坚持 练习 和 实践 。 所 以 即使 是 
巴菲特 这 样 伟大 的 投资 大 师 ，80 多 岁 了， 还 在 持续 不 断 地 阅读 很 多 好 的 投资 
书籍 ， 最 近 他 读 了 而 且 推 荐 大 家 读 的 就 是 霍华德 . 马克 斯 的 这 本 书 ， 

这 本 书 马 菲 特 说 他 实际 上 已 经 读 了 两 议 了 。 我 一 昕 ， 赶 紧 两 个 月 读 了 三 
遍 。 现 在 让 我 们 一 起 再 读 一 遍 吧 | 


刘 建 位 

汇 添 富 基金 公司 首席 投资 理财 是 
RAL CF 3) CHER) 节目 主讲 人 
2012 年 6 月 8 日 
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很 高 兴 看 到 本 书 翻 译 成 中 文 。 过 去 5 年 
里 我 常 到 中 国 访问 ， 与 中 国 的 投资 专业 人 
十 交流 。 我 发 现 人 们 渴求 投资 理念 ， 并 且 
对 我 书 中 所 涉及 的 内 容 有 着 良好 的 接受 力 。 
这 对 我 来 说 意义 重大 ， 因 为 早 在 20 世纪 60 
年 代 ， 我 在 美国 宾夕法尼亚 大 学 辅修 亚洲 
研究 时 ， 我 便 初 次 接触 到 亚洲 思想 ,亚洲 

想 因素 影响 着 我 的 投资 理念 的 方方面面 。 

接受 是 我 的 重要 主旨 之 一 : 接受 周期 
与 变化 的 必然 性 ， 接 受 事 物 的 随机 性 ， 从 
而 接受 未 来 的 不 可 预知 性 与 不 可 探 性 。 接 
受 能 够 带 来 平静 ， 在 其 他 投资 者 失去 冷静 
的 时 候 ， 这 是 一 笔 伟大 的 财富 。 接 受 的 结 
果 便 是 在 投资 中 拥有 行 之 有 效 的 耐性 : 对 
新 投资 策略 的 引入 与 新 客户 关系 的 巩固 所 
需 的 时 间 保 持 耐性 ， 也 对 正确 的 投资 策略 
得 到 证 实 的 时 间 保 持 耐 性 。 接受 、 平静 与 
耐性 ， 都 是 令 我 深 受 触动 的 中 国 思 想 的 精 
f8. SAIL, 我 到 中 国 访问 的 时 候 一 直 
接触 到 这 些 思想 ， 我 期 待 在 今后 的 访问 中 
能 够 接触 到 更 多 . 

一 种 有 效 的 投资 理念 的 形成 需要 数 年 
力 至 数 十 年 的 时 间 : 多 年 在 市 场 上 的 摸 反 
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滚 打 、 事 件 观 聚 与 总 结 经 验 教 训 。 希 望 我 在 书 中 所 倾 入 的 43 年 的 经 验 ， 能 
够 对 中 国 的 同僚 们 有 所 帮助 ， 帮 助 他 们 更 快 地 获 益 于 我 多 年 积累 的 经 验 . 


霍华德 马克 斯 
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在 过 去 20 年 中 ， 我 一 直 在 为 我 的 客户 
不 定期 撰写 备忘录 一 一 起 初 在 西部 信托 公 
司 ， 后 来 在 我 1995 年 共同 参与 创立 的 橡树 
资本 管理 公司 。 我 通过 备忘录 来 阐述 我 的 
投资 理念 ， 讲 解 金 融 运作 方式 ， 并 提供 我 
对 近期 事件 的 见解 。 这 些 备忘录 构成 了 本 
书 的 核心 ， 在 后 文 ， 你 会 发 现 许 多 摘录 于 
备忘录 中 的 段落 ， 因 为 我 相信 ， 其 中 的 经 
验 教训 像 切 合 当年 一 样 适用 于 现在 ， 摘 录 
时 我 作 了 一 些小 的 改动 ， 主 要 是 为 了 使 主 
=e te 

"最 重要 的 事 ” 究 竟 是 什么 呢 2003 年 
7 月 ， 我 以 此 为 标题 写 了 一 篇 备忘录 ， 将 我 
认为 投资 成 功 必 不 可 少 的 要 素 罗列 了 出 来 . 
备忘录 是 这 样 开篇 的 ，“ 每 当 我 与 客户 及 洪 
在 客户 会 面 时 ， 我 不 断 地 昕 到 自己 说 ， 最 
重要 的 是 X, ”10 分 钟 之 后 ， 变 成 了 “最 重 
要 的 是 Y ， 之 后 是 Zz， 以 此 类 推 .” 最 后 备 
忘 录 通 篇 总 共 讨论 了 18 件 “ 最 重要 的 事 ”， 

在 原始 备忘录 之 后 ， 我 对 我 认为 “最 
重要 ”的 事 作 了 少许 调整 ， 但 是 基本 观念 
没 变 ;它们 都 是 最 重要 的 。 成 功 的 投资 有 
赖 于 同时 对 各 个 方面 保持 密切 关注 。 省 略 


THE 
MOST IMPORTANT 
THING 


简介 


投资 最 重要 的 事 


AIST (MADE TAIN E 
J 和 3 


3 FENG 


任何 一 个 方面 都 有 可 能 导致 不 尽 如 人 意 的 结果 。 这 就 是 我 围绕 ”最 重要 的 事 
这 一 思想 构建 本 书 的 原因 一 一 每 一 件 事 都 是 构成 我 所 期 竺 的 坚固 墙 体 的 砖 
块 ， 缺 一 不 可 。 

我 并 不 打算 写 一 本 投资 指南 。 相 反 ， 这 本 书 是 对 我 投资 理念 的 陈述 .我 
视 其 为 信条 ， 它 在 我 的 投资 生涯 中 扮演 着 类 似 宗教 信仰 的 角色 。 我 信奉 这 些 
事情 ， 它 们 是 指引 我 保持 正确 轨道 的 路 标 。 我 所 提供 的 信息 ， 是 我 认为 最 为 
恒久 的 信息 。 我 相信 ， 它 们 对 现在 、 对 未 来 ， 都 具有 重要 意义 。 

这 不 是 一 本 入 门 指导 书 。 书 里 疫 有 永保 投资 成 功 的 秘诀， 没有 手把手 的 
”指导 ， 疫 有 包含 数学 营 数 和 固定 比率 的 定价 公式 一 一 事实 上 ， 数 字 极 少 。 书 
中 只 提供 了 一 种 思维 方式 ， 它 可 能 有 助 于 你 做 出 良好 的 决策 ， 可 能 更 为 重要 
的 是 ， 帮 你 避 开 常 犯 的 错误 ， 

简化 投资 行为 不 是 我 的 目标 。 事 实 上 ,我 最 想 表达 的 是 投资 有 多 么 复杂 . 


试图 简化 投资 的 人 带 给 受众 的 是 极 大 的 损害 ， 我 会 照常 对 待 收益 、 风 险 ， 过 
程 ， 无 论 任何 时 候 ， 我 对 特定 资产 类 别 和 策略 的 讨论 只 为 阐明 我 的 观点 . 

再 谈 一 谈 本 书 的 结构 。 如 上 所 述 ， 成 功 的 投资 有 赖 于 同时 对 各 个 方面 保 
持 密切 关注 。 但 凡 有 可 能 ， 我 会 立即 同时 讨论 所 有 方面 。 然 而 遗憾 的 是 ， 语 


言 的 局 限 性 迫使 我 每 次 只 能 谈 一 个 请 题 。 因 此 我 先 以 讨论 市 场 环 境 这 一 投资 
发 生 的 场所 为 开端 ， 继 而 讨论 投资 者 自身 这 一 影响 投资 成 功 与 否 的 因素 ， 以 
及 为 了 提高 成 功 机 会 投资 者 应 做 的 事情 。 在 最 后 几 章 ， 我 尝试 将 各 种 想法 归 
纳 到 一 起 。 不 过 ， 因 为 我 的 理念 是 “有 机 统一 的 “， 所 以 有 些 想 法 会 在 不 止 
一 章 星 锌 反复 提 及 ， 请 读者 容忍 我 的 重复 。 

我 希望 读者 认为 这 本 书 的 内 容 是 新 颖 、 发 人 深 省 甚至 是 带 有 争议 性 
的 。 如 果 有 人 告诉 我 ， 我 很 喜欢 你 的 书 ， 它 证 实 了 我 读 过 的 一 切 ”， 我 会 
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觉得 很 失败 。 我 的 初衷 是 分 享 那些 你 未 曾 想 到 过 的 关于 投资 的 想法 积 吕 维 方 
式 一 一 简单 的 几 个 字 “我 从 未 这 样 想 过 ， 将 令 我 无 比 欣慰 ， 

读者 会 发 现 ， 我 花 在 讨论 风险 以 及 如 何 限制 风险 上 的 时 间 ， 比 花 在 讨论 
如 何 实现 投资 回报 上 的 时 间 还 要 长 。 在 我 看 来 ， 风 险 是 投资 最 有 趣 、 最 有 挑 
战 性 的 一 个 重要 方面 。 





~ 


当 潜 在 客户 想 了 解 橡树 资本 省 理 公 司 成 功 的 原因 时 ， 他 们 的 首要 问题 通 
党 大同小异 :你们 成 功 的 关键 是 什么 ? ”我 的 答案 很 简单 ， 历 经 40 余年 发 
展 与 麻 确 所 形成 的 有 效 的 投资 理念 ， 以 及 掌握 着 高 超 的 技术 、 有 着 共同 文化 
和 价值 观 的 个 人 对 该 理念 的 贯彻 执行 ， 

投资 理念 来 自 何 处 ? 我 可 以 肯定 的 一 件 事 是 ,在 迈 入 投资 生涯 的 门槛 时 ， 
没有 谁 的 投资 理念 已 完全 成 形 。 投 资 理念 由 各 种 来 源 的 各 种 想法 长 期 积累 总 
结 而 来 。 不 在 生活 中 积累 经 验 教 训 ， 就 不 能 形成 有 效 的 理念 。 幸 运 的 是 我 的 
一 生 既 拥有 丰富 的 经 验 ， 也 经 受过 巨大 的 教训 ， 

在 两 所 杰出 商学 院 的 求学 时 光 是 非常 有 效 并 具有 挑战 性 的 ， 在 沃 顿 商 学 
院 攻 读 大 学 本 科 时 ， 我 接受 了 理论 研究 之 前 具体 而 定性 的 教育 ， 在 芝加哥 大 
学 商学 院 ， 我 接受 了 理论 性 的 量化 教育 。 重 要 的 并 不 是 具体 的 学 习 内 容 或 学 
习 过 程 ， 而 是 和 面 对 两 种 主要 投资 思想 流派 ， 我 必须 思索 如 何 将 其 融会 贯通 成 
为 我 自己 的 方法 ， 

重要 的 是 ， 理 念 源 自持 之 以 恒 的 警醒 。 你 必须 要 知道 世界 上 正在 发 生 
什么 ， 也 必须 要 知道 这 些 事件 将 导致 什么 结果 。 只 有 这 样 ， 你 才能 在 类 似 的 
情况 再 次 出 现时 吸取 教训 。 大 多 数 投资 者 做 不 到 这 一 点 一 一 它 比 什么 都 重 
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要 一 一 因此 他 们 注定 将 屡次 遭受 经 济 繁荣 与 萧条 周期 之 害 . 

我 喜欢 说 :“ 在 你 得 不 到 你 想 要 的 东西 时 ， 你 得 到 的 是 经 验 .。 好 光景 
只 会 带 来 坏 经 验 : 投资 很 容易 ， 你 已 经 了 解 投资 的 秘密 ， 你 不 必 担 心 风 险 . 
最 有 价值 的 经 验 是 在 困难 时 期 学 到 的 。 从 这 个 意义 上 讲 , KR AB 经历 
过 一 些 重大 事件 : 阿拉 伯 石 油 禁 运 、 帝 胀 、20 世纪 70 年 代 漂 亮 50 股票 的 
崩盘 以 及 “证 券 之 死 ，1987 年 的 黑色 星期 一 ， 道 琼斯 工业 指数 在 一 天 之 
内 暴跌 22.676, 1994 年 的 利率 高 涨 ， 导 臻 利率 敏 感 型 债务 证 券 跳水 ， 新 
兴 市 场 危机 ，1998 年 的 俄罗斯 债务 违约 和 美国 长 期 资本 管理 公司 的 彻底 垮 
台 : 2000 ~ 2001 年 科技 股 泡 沫 的 破裂 ，2001 ~ 2002 年 的 会 计 丑 闻 ， 以 及 
2007 一 2008 年 席 疮 世界 的 金融 危机 。. 

经 历 过 20 世纪 70 年 代 尤 为 重要 ， 因 为 那个 时 候 挑 战 无 处 不 在 。 事 实 上 ， 
在 70 年 代 想 找 一 份 投 资 工 作 是 不 可 能 的 ， 也 就 是 说 ， 你 必须 在 70 年 代 还 没 
有 到 来 之 前 进入 投资 领域 ， 才 能 积累 那个 年 代 的 经 验 。 有 多 少 在 60 年 代 开 
始 投资 工作 的 人 ， 直 到 90 年 代 末 科技 泡沫 开始 颤动 的 时 候 还 在 继续 投资 工 
作 的 ? 没有 多 少 。 大 多 数 专业 投资 者 是 在 80 年 代 或 90 年 代 才 进入 这 个 行业 
的 ， 他 们 无 从 知晓 ， 市 场 的 跌幅 竟然 还 会 超过 1982 ~ 1999 年 所 看 到 的 52% 
的 最 高 跌幅 . 

如 果 你 阅读 范围 广泛 ， 那 么 你 可 以 向 有 着 伟大 思想 的 人 学 习 一 一 对 我 来 
该 最 重要 的 有 : BE: 埃 利 斯 的 《 输 球 游戏 》(《 金 融 分 析 家 杂志 》，1975 年 
7 一 8 AT), AB: 肯 尼 斯 ， 加 尔 布雷 斯 的 《金融 狂潮 简 史 》 (纽约 ， 维 京 
出 版 社 ，1990) ， 以 及 纳西 姆 * 尼古拉斯 * 塔 勒 布 的 《随机 漫步 的 傻瓜 》"”， 


© 《随机 视 步 的 傻瓜 》 已 由 中 信和 出 版 社 出 版 。 一 一 编者 注 
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他 们 都 对 我 的 思想 产生 了 巨大 影响 。 

最 后 ,我 有 辛 能 够 直接 向 杰出 的 思想 家 学 习 ， 约翰 肯 尼 斯 :加尔 
布雷 思 教 我 了 解 了 人 性 的 弱点 ; 沃 伦 ' 巴菲特 教 给 我 耐心 和 逆向 投资 ， 查 
理 . 艺 格 教 给 我 合理 预期 的 重要 性 ,布鲁斯 ， 纽 伯 格 教 给 我 “概率 与 结果 “ 
sR 米尔 肯 教 给 我 “自觉 风险 负担 ”里 克 … 凯 恩 教 给 我 设置 “陷阱 ” (能 
赚 很 多 而 不 会 赔 很 多 的 被 低估 的 投资 机 会 ) 。 与 彼得 . 伯 恩 斯 坦 、 赛 斯 . 卡 
拉 曼 .约翰 (Ae. Heh: 罗斯 柴 尔 德 、 杰 里 米 . 格 兰 瑟 姆 、 乔 尔格 
林 布 拉 特 .托尼 HRT. BAK 克 雷 默 、 吉 姆 * 格兰特 以 及 道 客 . 卡 斯 的 
往来 ， 也 使 我 获 益 菲 浅 . 

令 人 高 兴 的 是 我 接触 到 了 我 前 面 提 到 的 所 有 和 要素， 并 且 多 年 来 一 直 有 意 
识 地 将 它们 结合 到 为 公司 服务 一 一 从 而 为 客户 服务 一 一 的 投资 理念 中 。 这 并 
个 是 唯一 正确 的 方法 一 一 解决 问题 的 方法 多 种 多 样 一 一 但 它 适 用 于 我 们 ， 

必须 指出 的 是 ， 如 果 没 有 非凡 的 橡树 资本 管理 公司 的 共同 创始 
人 一 一 布鲁斯 卡 什 、 谢 尔 顿 ， Spe. WE: BR, BAS: 马 森 和 史 蒂 
A 卡 普 兰 一 一 的 卓越 执行 力 ， 我 的 理念 不 会 有 太 大 价值 。 我 很 幸运 地 在 
1983 ~ 1993 年 与 他 们 合作 。 我 相信 任何 理念 都 比 不 上 基于 此 理念 而 采取 的 
实践 ， 在 投资 领域 里 尤其 如 此 。 如 果 没 有 这 些 合伙 人 以 及 橡树 资本 管理 公司 
同 估 所 取得 的 成 就 ， 那 么 我 在 这 里 分 享 的 理念 将 不 会 引起 人 们 的 重视 。 
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S18 学 习 第 二 层次 思维 / / 001 


在 投资 的 霍 和 世界 中 和 参与 竞争 之 前 ， 你 必须 先 问 问 自己 是 否 具 有 处 于 领先 地 位 
的 充分 理由 。 要 想 取 得 超过 一 般 投 次 省 的 成 绩 ， 你 必须 有 上 比 群体 共识 更 加 深入 的 思 
AP WALA HE HEB? 是 什么 让 你 认 为 自己 具有 这 拌 的 能 力 ? 


第 》 = 理解 市 场 有 效 性 及 局 限 性 / / 011 


没有 一 个 市 场 是 完全 有 效 或 无 效 的 ， 它 只 是 一 个 程度 问题 。 我 庄 心 感谢 无 效 市 
场 疡 提供 的 机 会 ， 同 时 我 世尊 重 有 效 市 场 的 理念 ， 我 坚信 主流 证 券 市 场 已 经 足够 有 
效 ， 以 至 于 在 其 中 寻找 制胜 投资 基本 上 是 浪费 时 间 。 


S38 准确 估计 价值 / / 023 


当 价 值 投资 衣 买 进 定价 过 低 的 资产 、 不 停 地 向 下 排 平 并 且 分 析 正 确 的 时 候 ， 就 
能 获得 最 大 收益 。 因 此 ， 在 一 个 下 跌 的 市 场 中 获 利 有 两 个 基本 有 要素; 你 必须 了 解 内 
在 价值 ; 同时 你 必须 足 鱼 自信 ， 坚 定 地 持 股 并 不 断 买 进 ， 即 使 价格 已 经 跌 到 候 乎 在 
暗示 你 做 错 了 的 了 时候。 
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价格 与 价值 的 关系 / / 035 


假设 你 已 经 认识 到 价值 投资 的 有 效 性 ， 并 且 能 够 估计 出 股票 或 资产 的 内 在 价 
i; 再 进一步 假设 你 的 估计 是 正确 的 。 这 并 不 算 完 。 为 了 知道 需要 采取 怎 祥 的 行动 ， 
你 必须 客 察 扯 对 于 资产 价 使 的 资产 价格 。 建 立 基 本 面 一 价位 一 价格 之 间 的 健康 关系 
是 成 功 投资 的 核心 。 


理解 风险 / / 045 


找到 将 上 涨 的 投资 并 不 难 。 如 果 你 能 找到 足 驶 多 ,那么 你 可 能 已 经 在 朝 着 正确 
的 方向 前 进 。 但 是 ， 如 果 不 能 正确 地 应 对 风险 ， 那 么 你 的 成 功 是 不 可 能 长 久 的 。 条 
一 步 是 理解 风险 。 第 二 步 是 识别 风险 。 最 后 的 关键 性 一 步 ， 是 控制 风险 。 


识别 风险 / / 065 


识别 风险 往往 从 投资 首 意 识 到 挤 以 轻 心 、 畜 目 乐观 并 因此 对 某 项 资产 出 价 过 高 
时 开始 。 所 外 话说 ， 高 风险 主要 件 随 高 价格 出 现 。 无 论 是 对 被 估价 过 高 从 而 定价 过 
高 的 单项 证 券 或 其 他 资产 ， 还 是 对 在 项 涨 情 钳 支 持 下 价格 高 企 的 要 体 市 场 ， 在 高 价 
时 不 知 规 避 反 而 蜂拥 而 上 都 是 风险 的 主要 来 源 。 


控制 风险 / / 079 


贯穿 长 期 授 资 成 功 之 路 的 ， 是 风险 控制 而 不 是 置 进 。 在 整个 投资 生涯 中 ， 大 多 
数 投 资 者 取得 的 结果 将 更 多 地 取决 于 至 败 投 资 的 数量 及 程度 ， 而 不 是 制胜 投资 的 伟 
大 。 恨 好 的 风险 控制 是 优秀 投资 者 的 标志 。 


关注 周期 / / 093 


ARYA EMRGRARH, FWA, HEAR, HSE TRABHAR 
RREERT GTR, FEF TRPBERELAGR RARE FE, FH ERS 
涨 落 是 基本 原理 ， 经 济 、 市 场 和 企业 同样 如 此 : 起伏 不 定 。 


SQ 钟 授意 识 / / 103 


投资 市 场 遵循 钟 摆 式 摆动 。 这 种 摆动 是 投资 世界 最 可 靠 的 特 钙 之 一 ， 投 资 者 心 


理 显 东 ， 他 们 花 在 驴 点 上 的 时 间 似 乎 远 比 花 在 中 点 上 的 时 间 多 。 


第 了 (0 章 抵御 消极 影响 / / 113 


#112 


8132 


#144 


#1458 


最 大 的 投资 错误 不 是 来 自信 息 因 素 或 分 析 因 素 ， 而 是 来 自 心 理 因 素 。 投 
资 心 理 包 括 许 多 独立 因素 ， 但 要 记 住 的 关键 一 点 是 ， 这 些 因素 往往 会 导致 错 
RAR, EMKFBR “A” ZS, 


mA / / 127 


RAPA R ERE, BH, AKARABAIRAMAR, FAURPAS 
是 我 们 要 避 开 的 。 由 于 市 场 的 钟 摆 式 摆动 或 市 场 的 周期 性 ， 所 以 取得 最 终 胜 
利 的 关键 在 于 北向 投资 。 


寻找 便宜 贷 / / 139 


便宜 贷 的 价值 在于 其 不 合理 的 佐 价 位 一 一 因而 具有 不 寻常 的 收益 -风险 
比率 ， 因 此 它们 就 是 投资 者 的 圣杯 。 我 经 历 的 每 一 件 事 情 都 在 告诉 我 ， 尽 管 
便宜 筑 不 合 常 规 ， 但 是 那些 人 们 以为 可 以 消除 它们 的 力量 往往 拿 它 们 无 可 大 何 。 


耐心 等 待机 会 / / 149 


等 待 投资 机 会 到 来 而 不 是 追逐 投资 视 会 ， 你 会 做 得 喝 好 。 在 卖家 积极 卖 
出 的 东 枉 中 挑选 ， 而 不 是 固守 想 要 什么 才 买 什么 的 观念 ， 你 的 交易 往往 会 更 
为 划算 。 机 会 主义 者 之 所 以 买 进 某 种 东西 ， 因 为 它们 是 便宜 贷 。 


认识 预测 的 局 限 性 / / 161 


无 论 是 进行 脑 外 料 手 术 、 越 洋 竟 赛 还 是 投资 ， 过 高 估计 自己 的 认 知 或 行 
动能 力 剖 是 极度 记 险 的 。 正 确认 识 自 己 的 可 知 范 园 一 一 送 度 行动 大 不 凤 险 越 
R—_ BRK BER, 


正确 认识 自身 / / 171 
市 场 在 周期 性 运动 、 有 涨 有 跌 。 钟 摆 在 不 断 据 动 ， 报 少 停留 在 弧 线 的 中 


Vil 
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#198 
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% LRAMEARM? 投资 者 该 如 何 应 对 ? 我 的 回答 很 简单 : 努力 了 解 我 
们 身边 所 发 生 的 事情 ， 并 以 此 指导 我 们 的 行动 。 


重视 运气 / / 183 


与 世界 不 确定 的 认识 相伴 而 行 的 其 他 表现 为 : ERS, HAR 
不 能 预 和 如， 明白 未 来 是 概率 分 布 的 并 相应 地 进行 投资 ， 坚 持 防御 性 投资 ， 强 
调 避 免 错 误 的 重要 性 。 在 我 看 来 ， 这 就 是 有 关 聪 明 投资 的 一 筷 。 


多 元 化 投资 / / 195 


关键 是 平衡 。 投 资 者 除了 防守 外 ， 还 需要 进攻 ， 但 这 并 不 意味 着 他 们 无 
须 重视 二 者 的 比重 。 投 资 者 如 采 想 获取 更 高 收益 ， 通常 要 承担 更 多 的 不 确定 
性 一 一 更 多 的 有 风险。 投资 省 如 果 想 得 到 高 于 债券 收益 的 收 茧 ， 他 们 就 不 可 能 
学 纯 靠 规避 损失 来 达到 目的 。 选 择 怎 样 的 投资 方式 ， 需 要 谨慎 而 明智 地 做 出 
决策 。 


避免 错误 / / 211 


在 我 胡来、 设法 避免 损失 比 争取 伟大 的 成 功 更 加 重要 。 后 肖 有 了 时 会 实现 ， 
但 偶尔 失败 可 能 会 导致 严重 后 果 。 前 着 可 能 是 我 们 可 以 更 经 常 做 的 ， 并 且 更 
i Sa 和 失败 的 结果 也 更 容易 接受 。 


增值 的 意义 / / 229 


所 有 肌 党 投资 者 并 非 从 一 张 白 纸 开始 ， 而 是 存在 着 简单 模仿 指数 的 可 能 
唾 。 他 们 可 以 走出 去 ， 按 照 市 场 权重 被 动 地 买 进 指数 内 的 肢 举 ， 这 种 情况 下 
他 们 的 收益 会 和 指数 保持 一 致 。 或 者 他 们 可 以 通过 积极 投资 而 非 被 动 授 资 米 
争取 更 好 的 表现 。 


最 重要 的 事 / / 239 


我 把 成 功 投 资 的 任务 托付 给 你 ， 它 会 带 给 你 一 个 富有 挑战 的 ， 沂 动人 心 
且 发 人 深 尖 的 旅程 。 
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投资 艺术 有 一 个 特点 不 为 大 众 所 知 . PIS MARERAN SID, 
便 可 以 取得 令 人 尊敬 {由 使 并 不 可 观 】 的 结果 .但 是 如 果 想 在 这 个 
容易 获取 的 标准 上 更 进一步 ， 则 需要 更 多 的 实践 和 智慧 . 


本 杰 明 ' SSB 
《聪明 的 投资 者 》 
凡事 应 力求 简单 ， 但 不 应 过 分 简单 ， 
阿尔 伯 特 . 爱 因 斯 坦 


投资 并 不 简单 ， 认 为 投资 简单 的 人 都 是 傻瓜 ， 
查理 芒 格 


Art 少 有 人 拥有 成 为 杰出 投资 者 的 素质 。 有 些 人 是 可 以 被 训练 出 来 的 ， 

11S seseah cepa 2 即使 可 以 , 你 也 不 可 能 教 给 他 们 所 有 东西 。 
一 种 有 效 的 方法 有 时 是 奏效 的 ， 但 并 非 任 何 时 候 都 行 之 有 效 。 投 资 不 可 能 被 
简化 成 计算 机 上 的 简单 运算 。 即 使 最 杰出 的 投资 者 ， 也 不 可 能 永远 正确 。 

原因 很 简单 ， 没 有 放 诸 四 海 镍 准 的 法 则 。 环 境 是 不 可 控 的 ， 鲜 有 和 精确 再 
现 的 时 候 。 心 理 在 市 场 中 扮演 着 重要 的 角色 ， 由 于 它 的 高 波动 性 ， 导 致 因果 
关系 并 不 可 靠 。 一 种 投资 方法 可 能 一 时 奏效 ， 但 是 这 种 方法 所 采取 的 行动 最 
终 会 改变 环境 ， 环境 的 改变 则 意味 着 需要 采取 新 的 方法 。 而 且 ， 如 果 一 种 方 
法 有 其 他 人 效仿 ， 那 么 这 种 方法 的 效用 也 会 降低 。 

投资 ， 就 像 经 济 一样 ， 更 像 一 门 亏 术 而 不 是 科学 。 这 意味 着 它 可 能 会 有 


当前 需要 记 住 的 最 重要 的 事情 之 一 是 ， 经 济 不 是 一 门 精密 科学 ， 它 


投资 最 重要 的 事 


2 THING 


苏 至 有 可 能 完全 不 在 科学 范畴 。 在 科学 的 含义 中 ， 可 控 试 验 是 可 以 开展 
的 ， 了 既往 结果 是 可 以 被 放心 复制 的 ， 因 有 果 关 系 是 可 靠 存 在 的 。 
《 行 得 通 吗 》 2009 年 3 月 5 日 


投资 的 艺术 属性 至 少 和 它 的 科学 属性 相当 ， 因 此 ， 无 论 在 本 书 中 还 是 在 
其 他 任何 地 方 ， 瞳 示 投 资 可 以 被 程序 化 永远 不 是 我 的 目标 。 事 实 上 我 最 想 强 
调 的 事情 之 一 是， 直觉 的 、 适 应 性 的 投资 方法 比 固定 的 、 机 械 化 的 投资 方法 
更 为 重要 。 


“a 


其 实 关键 问题 是 你 想 实现 什么 样 的 目标 。 人 人 都 能 取得 平均 投资 表 

现 一 一 只 需 投 资 一 个 每 样 都 闫 一 点 儿 的 指数 基金 即 可 ， 这 会 带 给 你 所 谓 的 
市 场 收益 ”一 一 仅 与 市 场 表 现 相 当 。 但 是 成 功 的 投资 者 想 要 的 更 多 ， 他 们 
希望 战胜 市 场 。 

我 认为 这 就 是 成 功 投 资 的 定义 ， 比 市 场 及 其 他 投资 者 做 得 更 好 。 为 了 实 
现 这 一 目标 ， 你 需要 有 良好 的 运气 或 者 非 几 的 洞察 力 。 单 纯 靠 运气 是 行 不 通 
的 ， 所 以 你 最 好 把 精力 集中 在 提高 自己 的 洞察 力 上 。 在 篮球 运动 里 人 们 说 ， 
身高 是 无 法 训练 的 ， 意 思 是 说 ， 世 界 上 的 任何 训练 都 无 法 让 运动 员 长 得 更 
高 。 训 练 洞察 力 几乎 与 提高 身高 一 样 难 。 就 像 其 他 所 有 艺术 形式 表现 出 来 的 
一 样 ， 有 一 些 人 对 投资 的 理解 就 是 比 别人 更 好 ， 他 们 拥有 一 一 或 者 能 够 设法 
RR RIA DAN. BPAY “SHAR”. 

人 人 都 想 赚钱 。 一 切 经 济 学 都 建立 在 相信 利润 动机 普遍 性 的 基础 之 上 。 
资本 主义 亦 是 如 此 ， 利 润 动机 促使 人 们 更 加 努力 地 工作 并 以 资本 相 搏 。 对 利 


第 1 章 学 习 第 二 层次 思维 


润 的 追逐 创造 了 这 个 世界 的 大 多 数 物 质 进 步 。 

但 是 这 一 普遍 性 也 使 得 战胜 市 场 成 为 一 项 艰巨 的 任务 。 数 百 万 人 在 和 争夺 
着 可 能 的 每 一 美元 的 投资 收益 。 谁 会 得 到 它 昵 ?领先 一 步 的 人 会 。 在 某 些 药 
争 中 ， 先 人 一 步 意 味 着 更 多 的 教育 、 在 健身 房 或 图 书馆 花 更 多 的 时 间 、 更 好 
的 营养 、 更 多 的 汗水 、 更 好 的 耐力 或 更 好 的 设备 。 但 是 在 投资 中 这 些 东 西 并 
不 重要 ， 投 资 需要 的 是 更 加 敏锐 的 思维 ， 我 称 之 为 第 二 层次 思维 。 

准 投资 者 们 可 以 学 习 财 会 课程 ， 广 泛 疝 读 ， 幸 运 的 话 还 能 得 到 对 投资 有 
深刻 了 解 的 人 士 的 指导 。 但 是 他 们 中 只 有 一 小 部 分 能 够 获得 维持 高 于 平均 水 
平 的 结果 所 需 的 非凡 洞察 力 、 直 觉 、 价 值 观念 和 心理 意识 。 想 要 做 到 这 一 点 ， 
需要 拥有 第 二 层次 思维 。 


ad 


记 住 ， 你 的 投资 目标 不 是 达到 平均 水 平 ， 你 想 要 的 是 超越 平均 水 平 。 因 
此 ， 你 的 思维 必须 比 别 人 更 好 一 一 更 强 有 力 、 水 平 更 高 。 其 他 投资 者 也 许 非 
常 聪明 、 消 息 灵 通 并 且 高 度 计 算 机 化 ， 因 此 你 必须 找 出 一 种 他 们 所 不 具备 的 
优势 。 你 必须 想 他 们 所 未 想 ， 见 他 们 所 未 见 ， 或 者 具备 他 们 所 不 具备 的 洞察 
力 。 你 的 反应 与 行为 必须 与 众 不 同 。 简 而 言 之 ， 保 持 正 确 可 能 是 投资 成 功 的 
必要 条 件 ， 但 不 是 充分 条 件 。 你 必须 比 其 他 人 做 得 更 加 正确 …… 其 中 的 含义 
是 ， 你 的 思维 方式 必须 与 众 不 同 。 

什么 是 第 二 层次 思维 ? 


。 第 一 层次 思维 说 :“ 这 是 一 家 好 公司 。 让 我 们 买 进 股票 吧 。” 第 二 
层次 思维 说 :“ 这 是 一 家 好 公司 ， 但 是 人 人 都 认为 它 是 一 家 好 公 
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司 ， 因 此 它 不 是 一 家 好 公司 。 股 票 的 估价 和 定价 都 过 高 ， 让 我 们 
卖 出 股票 吧 。” 

。 第 一 层次 思维 说 :“ 会 出 现 增长 低 述 、 通 贷 膨胀 加 重 的 前 景 。 让 我 
MMBC,” SZ-AKSERM: “HERA, CAMARA 
都 在 恐慌 中 抛售 股票 。 买 进 1 ” 

。 第 一 层次 思维 说 :“ 我 认为 这 家 公司 的 利润 会 下 跌 ， 卖 出 。” 第 二 
层次 思维 说 :“ 我 认为 这 家 公司 利润 下 跌 得 会 比 人 们 预期 得 少 ,会 
有 意 想 不 到 的 惊喜 拉 升 股票 ; KH.” 


第 一 层次 思维 单纯 而 肤浅 ， 几 乎 人 人 都 能 做 到 (如 车 你 希望 保持 优势 ， 
那么 这 不 是 一 个 好 兆头 )。 第 一 层次 思维 者 所 需 的 只 是 一 种 对 于 未 来 的 看 法 ， 
譬如 “公司 的 前 景 是 光明 的 ， 表 示 股 票 会 上 涨 。 

第 二 层次 思维 深 竟 、 复 杂 而 迁 回 。 第 二 层次 思维 者 要 竹 虑 许多 东西 : 


。 末 来 可 能 出 现 的 结果 会 在 什么 范围 之 内 ? 

。 我 认为 会 出 现 什么 样 的 结果 ? 

。 我 正确 的 概 府 有 多 大 ? 

。 人们 的 共识 是 什么 ? 

， 我 的 预期 与 人 们 的 共识 有 多 大 差异 ? 

“资产 的 当前 价格 与 大 众 所 认 为 的 未 来 价格 以 及 我 所 认为 的 未 来 价 
格 相符 的 程度 如 何 ? 

。 人 价格 中 所 反映 的 共识 心理 是 过 于 乐观 还 是 过 于 惠 观 ? 

。， 如 有 果 大 众 的 看 法 是 正确 的 ， 资 产 价 格 将 会 发 生 怎 样 的 改变 ? 如 果 
我 是 正确 的 ， 资 产 价格 又 会 怎样 ? 
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显然 第 一 层次 和 第 二 层次 思维 之 间 的 工作 量 差 异 是 巨大 的 ， 能 够 进行 第 
二 层次 思维 的 人 数 远 少 于 能 够 进行 第 一 层次 思维 的 人 数 。 

第 一 层次 思维 者 寻找 的 是 简单 的 准则 和 简单 的 答案 。 第 二 层次 思维 者 知 
道 ， 成 功 的 投资 是 简单 的 对 立 面 。 这 并 不 是 说 你 不 会 碰 到 大 量 费 尽 浑身 解数 ， 
想 让 投资 听 起 来 简单 的 人 ， 我 称 他 们 中 的 某 些 人 为 “唯利是图 者 。 券 商 想 
让 你 认为 人 人 都 有 投资 的 能 力 一 一 以 每 笔 交 易 10 美元 佣金 的 代价 。 共 同 基 
金 公司 不 想 让 你 认为 自己 有 投资 能 力 ， 他 们 想 让 你 认为 拥有 此 种 能 力 的 是 他 
们 自己 ， 如 此 一 来 ， 你 就 会 把 你 的 钱 投入 到 积极 管理 的 基金 里 ， 并 且 为 此 支 
付 相 关 的 高 额 费用 。 

我 将 其 他 人 简化 投资 的 人 视 为 “ 劝 诱 者 ”"， 他 们 中 有 些 人 是 教授 投资 的 学 
者 ， 其 他 人 则 是 出 于 好 意 却 高 估 了 自身 控制 范围 的 业内 人 士 ， 我 想 他 们 大 多 
没有 考虑 自己 的 投资 记录 ， 或 者 忽略 了 投资 业绩 不 好 的 年 份 ， 或 者 把 损失 归 
答 于 运气 不 好 。 最 后 还 有 那些 完全 不 理解 投资 复杂 性 的 人 们 。 一 位 特约 评论 
员 在 驾车 时 间 段 的 电台 节目 里 说 ;“ 如 有 果 你 对 一 个 产品 有 好 感 ， 就 买 这 家 公 
司 的 股票 吧 。 成 为 一 个 成 功 的 投资 者 并 非 这 么 简单 。 

第 一 层次 思维 者 对 相同 事件 有 着 彼此 相同 的 看 法 ， 通 常 也 会 得 出 同样 的 
结论 。 从 定义 上 来 讲 ， 这 是 不 可 能 取得 优异 结果 的 。 全 部 投资 者 都 战胜 市 场 
是 不 可 能 的 ， 因 为 他 们 全 体 就 是 市 场 。 

在 投资 的 零 和 世界 中 参与 竞争 之 前 ， 你 必须 先 问 问 自己 是 否 具有 处 于 领先 
地 位 的 充分 理由 。 要 想 取得 超过 一 般 投资 者 的 成 绩 ， 你 必须 有 比 群体 共识 更 加 
深入 的 思考 。 你 具备 这 样 的 能 力 吗 ? 是 什么 让 你 认为 自己 具有 这 样 的 能 力 ? 
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问题 在 于 ， 非 凡 的 表现 仅仅 来 自 于 正确 的 、 非 共识 性 的 预测 ， 而 非 共 识 
性 预测 是 难以 作出 、 难 以 正确 作出 并 且 难 以 执行 的 。 多 年 来 有 许多 人 告诉 我 ， 
以 下 乞 阵 所 示 的 内 容 在 对 他 们 产生 着 影响 : 


你 不 可 能 在 和 他 人 做 着 相同 事情 的 时 候 期 待 胜出 …… 突破 常规 本 身 
不 是 目的 ,但 它 是 一 种 不 错 的 思维 方式 。 为 了 将 你 自身 与 他 人 区 别 开 来 ， 
突破 常规 有 助 于 你 拥有 与 众 不 同 的 想法 ， 并 且 以 与 众 不 同 的 方式 处 理 这 
些 想法 。 我 将 其 概括 为 一 个 简单 的 2x2 的 矩阵 : 


常规 行为 非常 规 行为 
有 利 结果 较 好 的 平均 表现 高 于 平均 表现 
不 利 结果 较 差 的 平均 表现 低 于 平均 表现 


当然 ， 实 际 情况 并 不 这 么 简单 和 界限 分 明 ， 不 过 我 认为 总 体 情况 

是 这 样 的 。 如 果 你 的 行为 是 常规 性 和 的， 你 很 可 能 就 会 得 到 常规 性 的 结 

果 一 一 无 论 好 坏 。 只 有 当 你 的 行为 是 非常 规 性 的 时 ， 你 的 表现 才 有 可 能 

是 非常 规 性 的 ， 而 只 有 当 你 的 判断 高 人 一 车 时 ， 你 的 表现 才 会 高 于 平均 
表现 。 

《敢于 伟大 》，2006 年 9 月 7 日 


结果 很 简单 ， 为 了 取得 优异 的 投资 结 条 ， 你 必须 对 价值 持 有 非常 规 性 的 
并 且 必 须 是 正确 的 看 法 。 这 并 不 容易 。 


以 低 于 价值 的 价格 买 进 具 有 非凡 的 吸引 力 。 那 么 ， 如 何在 有 效 市 场 
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中 寻找 便宜 贷 呢 ? 你 必须 拿 出 车 越 的 分 析 力 、 洞 察 力 或 远见 。 不 过 由 于 
其 特殊 性 ， 很 少 有 人 具 各 这样 的 能 力 。 
《收益 及 其 获得 方法 》，2002 年 11 月 11 日 


因为 你 的 表现 是 偏离 常态 的 ， 所 以 你 的 预期 一 一 其 至 你 的 投资 组 
合 一 一 都 必须 偏离 常态 ， 你 必须 比 人 们 的 共识 更 加 正确 。 与 众 不 同 并 且 更 
好 一 一 这 是 对 第 二 层次 思维 相当 不 错 的 描述 。 

那些 认为 投资 过 程 简单 的 人 通常 没有 第 二 层次 思维 的 需要 ， 其 至 不 知道 
有 第 二 层次 思维 的 存在 。 于 是 许多 人 被 误导 了 ， 相 信人 人 都 能 成 为 一 名 成 功 
的 投资 者 。 并 不 是 人 人 都 能 成 功 的 。 不 过 好 销 县 征 ， 第 一 层次 思维 者 的 广泛 
存在 使 得 第 二 层次 思维 者 的 可 得 收益 增加 了 。 为 了 持之以恒 地 获得 优异 的 投 
资 回 报 ， 你 必须 成 为 第 二 层次 思维 者 中 的 一 员 。 
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理论 和 实践 在 理论 上 没有 什么 不 同 ， 但 在 实践 中 却 有 . 
Qa: 贝 拉 


) 世纪 60 年 代 ， 出 现 了 一 种 新 的 金融 投资 理论 ， 因 其 发 源 

于 芝加哥 大 学 商学 院 ， 故 以 “ 沁 加 崩 学 派 MAA. FA 
1967~1969 年 的 芝加哥 商学 院 学 生 ， 我 发 现 自己 位 于 这 一 新 理论 的 起 点 上 ， 
它 极 大 地 启蒙 并 影响 了 我 的 思想 。 

这 一 理论 包括 在 投资 领域 中 和 逐 送 成 为 重要 原理 的 概念 ， 风险 厌恶 、 波 动 
性 、 风 险 调整 收益 、 系 统 与 非 系统 风险 、% 系数 、B 系数 、 随 机 视 步 假设 以 
及 有 效 市 场 假说 。( 所 有 概念 将 在 后 文 逐 一 陈述 。) 在 这 一 理论 提出 之 初 ， 有 
效 市 场 假 说 概念 已 被 证 实 对 投资 领域 有 着 特别 重要 的 影响 ， 重 要 到 值得 单独 
用 一 章 的 篇 幅 来 讨论 。 

有 效 市 场 假 说 指出 : 


。 市 场 中 有 许多 参与 者 ， 他 们 分 享 大 致 相等 的 信息 渠道 。 他 们 聪明 、 
客观 、 有 高 度 积 极 性 并 辛勤 工作 。 他 们 的 分 析 模 型 广为人知 并 被 
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广泛 采用 。 

*。 由 于 参与 者 的 共同 努力 ， 信 息 完全 并 且 迅 速 地 在 资产 的 市 场 价 格 
上 反映 出 来 。 由 于 市 场 参 与 者 会 立即 买 进 价格 过 低 的 资产 ， 并 卖 
出 价格 过 高 的 资产 ， 因 此 资产 的 绝对 价格 以 及 彼此 之 间 的 相对 价 
格 是 公平 的 。 

。 因 此 市 场 价 格 代表 了 对 资产 内 在 价值 的 准确 人 估计， 任何 参与 者 都 
不 能 连续 识别 市 场 的 错误 并 从 中 连续 套利 。 

”因此 资产 是 以 相对 于 其 他 资产 来 说 “公平 ”的 、 提 供 预 期 风险 调 
整 收益 的 价格 出 售 的 。 风 险 更 高 的 资产 必须 提供 更 好 的 收益 来 吸 
引 购 买 者 。 市场 会 根据 情况 设 定价 格 ， 但 它 不 会 提供 “免费 的 午 
餐 ”"， 即 没有 与 新 增 风 险 无 关 的 《以 及 非 补偿 性 的 ) 新 增收 益 。 


以 上 大 致 是 关于 有 效 市 场 假说 的 广为人知 的 要 点 ， 现 在 谈 一 谈 我 的 
理解 。 谈 到 有 效 市 场 假说 时 ， 我 也 用 到 “有 效 ” 这 个 词 ， 不 过 我 意 指 它 
“迅速 、 快 捷 地 整合 信息 ”的 含义 ， 而 不 是 “正确 ”。 

我 相信 ， 由 于 投资 者 会 努力 评估 每 一 条 信息 ， 所 以 资产 价格 能 够 迅 
速 反映 出 人 们 对 于 信息 含义 的 共识 ， 然 而 我 不 相信 群体 共识 就 一 定 是 正 
确 的 。2000 年 1 月 ， 雅 虎 股价 是 237 美元 。2004 年 4 月 时 ， 它 的 股价 
是 11 美元 。 所 有 主张 市 场 在 这 两 个 时 刻 均 正 确 的 人 都 尝 了 ， 这 两 种 情 
况 至 少 有 一 种 必定 是 错误 的 ， 但 是 这 并 不 意味 着 有 许多 投资 者 能 够 察觉 
市 场 的 错误 并 采取 行动 。 

如 果 有 效 市 场 中 的 价格 已 经 反映 了 群体 共识 ， 那 么 分 享 群体 共识 也 
许 只 能 令 你 赚 到 平均 收益 。 想 要 战胜 市 场 ， 你 必须 有 自己 独特 的 、 非 共 
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识 性 的 观点 。 

我 要 强调 的 是 ， 虽 然 有 效 市 场 常常 错误 地 估计 资产 价值 ， 但 是 对 于 
任何 个 人 来 说 一 一 与 其 他 人 占有 相同 的 信息 并 且 受 到 相同 心理 影响 的 约 
束 一 一 持之以恒 地 持 有 与 众 不 同 且 更 加 正确 的 观点 并 不 容易 。 这 使 得 战 
胜 主流 市 场 异常 艰难 一 一 即使 他 们 并 不 总 是 对 的 。 

(a 完 竟 是 怎么 一 回 事 少 ，2001 年 7 月 11 日 


有 效 市 场 假说 最 重要 的 成 果 是 “你 无 法 战胜 市 场 ”的 结论 。 这 一 结论 不 
仅 被 芝加哥 学 派 的 市 场 观点 从 逻辑 上 予以 支撑 ， 而 且 通过 对 共同 基金 表现 的 
研究 得 到 了 巩固 一 Se RRR HE Oe BET IL 

你 可 能 会 问 ， 五 星 基金 的 情况 如 何 呢 ? 请 注意 : 共同 基金 的 评级 是 相对 
的 。 基 金 的 等 级 与 它们 的 业绩 是 否 已 超越 某 一 客观 标准 (如 市 场 指数 ) 无 关 。 

那么 ， 我 们 耳熟能详 的 著名 投资 者 的 情况 又 如 何 呢 ? 首先 ， 一 两 年 的 好 
业绩 证 明 不 了 任何 事情 ， 单 从 偶然 性 来 说 ， 就 几乎 可 以 产生 任何 结果 。 其 次 ， 
统计 学 家 认为 ， 如 果 没 有 足够 年 份 的 数据 ， 任 何 东西 都 无 法 被 证 明 具有 统计 
学 意义 ;我 记得 是 64 年 , 几乎 没有 任何 人 的 理财 生涯 能 够 达到 那么 长 。 最后， 
一 两 个 杰出 投资 者 的 出 现 是 驳 不 倒 有 效 市 场 假说 的 。 沃 伦 . 巴 非特 等 人 令 世 
人 瞩目 的 事实 恰恰 表明 ， 持 续 成 功 者 只 是 特例 。 

芝加哥 理论 最 杰出 的 成 果 是 被 称 为 指数 基金 的 消极 型 投资 工具 的 发 展 。 
如 果 最 积极 的 投资 组 合 经 理 通过 增 持 或 碱 持 证 券 “积极 下 注 ” 都 无 法 战胜 市 
场 ， 那 么 又 何须 为 此 (以 交易 费 和 管理 费 的 形式 ) 付出 代价 呢 ? 有 鉴于 此 ， 
投资 者 已 经 将 越 来 越 多 的 资金 投入 到 简单 地 按照 菜 一 市 场 指数 所 确定 的 比例 
投资 股票 或 债券 的 基金 上 。 这 样 ， 投 资 者 只 需 付 出 一 个 百分点 的 几 百 分 之 一 
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的 费用 ， 就 能 够 享受 到 市 场 收益 。 

正如 稍 后 我 将 探讨 的 ， 万 物 皆 有 周期 ， 其 中 也 包括 “公认 的 智慧 "*。 有 
” 效 市 场 假说 问世 后 , 经 历 了 20 世纪 60 年 代 的 快速 发 展 , 并 吸引 了 大 批 信徒 。 
反对 的 声音 自 那 时 起 一 直 存 在 ， 公 众 对 于 有 效 市 场 假 说 适用 性 的 认识 几经 
起 落 。 

对 于 有 效 市 场 假说 我 持 有 保留 意见 ， 最 大 的 分 战 在 于 它 将 收益 与 风险 挂 
钓 的 方式 。 

根据 有 效 市 场 投资 理论 ， 人 们 有 规避 风险 的 本 能 ， 即 人 们 普遍 愿意 承担 
更 少 的 风险 ， 而 不 是 更 多 。 想 要 他 们 进行 风险 性 更 高 的 投资 ， 必 须 以 更 高 的 
收益 承诺 来 诱导 。 于 是 市 场 将 调整 投资 价格 ,以 保证 承担 更 高 风险 的 人 在 已 
知事 实 和 群体 共识 的 基础 上 ， 歼 得 更 高 的 收益 。 

有 效 市 场 理论 认为 ， 在 有 效 市 场 中 不 存在 令 人 们 战胜 市 场 的 投资 技巧 
(通常 指 现在 常用 的 a 系数 等 )， 因 此 一 个 人 与 另 一 个 人 的 收益 差异 (或 一 个 
人 的 投资 组 合 与 另 一 个 人 的 投资 组 合 的 收益 差异 ) 完全 归 因 于 风险 差异 。 事 
实 上 ， 如 果 你 是 有 效 市 场 假说 的 信徒 ， 同 时 又 拥有 像 我 这 样 较 好 的 投资 记录 ， 
那么 答案 可 能 会 是 “更 高 的 投资 收益 是 由 隐 性 风险 所 致 ”( 深 层 含义 是 “你 
还 没有 积累 足够 年 份 的 数据 ”)。 

我 们 时 不 时 会 经 历 一 切 顺 利 的 时 期 ， 更 高 风险 的 投资 看 似 在 部 现 承 庄 ， 
提供 着 更 高 收益 。 这 样 的 平和 期 使 人 们 相信 ， 为 了 获取 更 高 的 收益 ， 他 们 唯 
一 要 做 的 就 是 进行 高 风险 投资 。 但 是 他 们 忽略 了 某 种 在 蔡 荣 期 容易 被 忘却 的 
东西 : 这 不 可 能 是 对 的 ， 因 为 如 果 可 以 指望 通过 高 风险 投资 来 实现 高 收益 的 
话 ， 那 些 投资 其 实 就 不 是 高 风险 了 。 

于 是 每 隔 一 段 时 间 ， 人 们 便 能 学 到 一 个 深刻 的 教训 。 他 们 意识 到 ， 任 何 
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东西 (当然 包 括 对 于 风险 不 加 区 分 地 全 盘 接 受 ) 都 不 会 承诺 免费 的 午餐 ， 它 
们 时 时 在 提醒 我 们 投资 理论 的 局 限 性 。 


<>» 


以 上 就 是 有 效 市 场 假说 及 其 含义 。 关 键 问 题 是 这 一 理论 是 否 正确 市场 
是 不 可 战胜 的 吗 ? 人 们 是 否 在 浪费 时 间 ? 客户 付费 给 投资 经 理 是 否 是 在 浪费 
钞票 ? 就 像 世界 上 大 多 数 事情 一 样 ， 这 些 问题 的 答案 并 不 简单 一 一 当然 不 是 
“是 ”或 “ 否 ” 那 么 简单 。 

我 相信 有 效 市 场 概念 不 应 被 立即 抛弃 。 原 则 上 来 讲 ， 如 有 果 有 数 千 个 理性 
且 有 计算 能 力 的 人 在 同一 时 间 共 同 努 力 、 客 观 地 收集 有 关 资 产 的 信息 并 作出 
估价 ， 那 么 很 容易 得 出 资产 的 价格 不 会 与 内 在 价值 偏差 过 大 的 结论 。 错 误 定 
价 并 不 常见 ， 这 意味 着 战胜 市 场 非常 困难 。 

事实 上 ， 茶 些 资产 是 相当 符合 有 效 市 场 假说 的 ， 主 要 包括 以 下 类 别 : 


。 资产 类 别 广为人知 ， 并 且 有 一 大 批 追 踪 者 。 

。 资产 类 别 是 社会 认可 的 ， 而 不 是 争议 性 或 禁忌 性 的 。 
。 资 产 类 别 的 优势 清晰 易 懂 ， 至 少 表 面 上 看 起 来 如 此 。 

。 关于 资产 类 别 及 其 组 成 的 信息 的 传播 是 普遍 而 公平 的 。 


符合 这 些 条 件 的 资产 类 别 是 不 可 能 系统 性 地 被 包 略 、 误 解 或 低估 的 。 

以 外 汇 为 例 。 是 什么 决定 了 一 种 货币 相对 于 另 一 种 货币 的 变动 呢 ? 是 未 
来 增长 率 与 通货 膨胀 率 。 对 于 任何 一 个 个 人 来 说 ， 他 对 这 些 东西 所 知 的 会 不 
会 系统 性 地 比 其 他 人 更 多 ? 可 能 不 会 。 如 果 没 有 人 比 其 他 人 知道 得 更 多 ， 那 
么 就 不 会 有 人 在 货币 交易 中 获得 高 于 平均 水 平 的 风险 调整 后 收益 。 
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主要 股票 市 场 如 纽约 证 券 交 易 所 的 情况 又 如 何 呢 ? BD A Ell ee 
使 下 ,在 其 中 探寻 。 他 们 占有 着 相似 的 信息 ， 事 实 上 ， 市 场 调控 的 且 标 之 一 ， 
就 是 确保 每 个 人 在 同一 时 间 获 得 则 一 公司 的 信息 。 数 百 万 人 在 相似 信息 的 基 
础 上 作 着 相似 的 分 析 ， 股 票 被 错误 定价 的 概率 以 及 人 们 发 现 这 些 错误 定价 的 
概率 如 何 呢 ? 

答案 是 : 概率 不 大 ， 人 也 不 可 靠 ， 但 这 却 是 第 二 层次 思维 的 真 详 。 

第 二 层次 思维 者 知道 ， 为 了 取得 优异 的 业绩 ， 他 们 必须 具备 信息 优势 或 
分 析 优 势 ， 或 二 者 兼 具 。 他 们 时 肇 警惕 ， 以 防 失 察 。 我 的 儿子 安德鲁 争 出 茎 
庐 ， 他 从 当前 事实 和 未 来 前 景 出 发 ， 提 出 了 许多 引人入胜 的 投资 理念 。 他 是 
一 位 训练 有 素 的 投资 者 ， 他 考察 的 第 一 步 永远 是 :“ 谁 不 知道 这 些 信息 ?” 


<— 


第 二 层次 思维 者 依赖 的 是 理论 词汇 表 中 的 “无 效 ” 一 词 。 在 过 去 40 年 中 ， 
“TRC 这 一 短语 被 广泛 应 用 , 与 投资 者 无 法 战胜 市 场 的 理念 相对 。 在 我 看 来 ， 
将 市 场 描述 为 无 效 市 场 ， 是 对 市 场 易 犯 可 资 利用 的 错误 的 一 种 伟大 说 法 。 

错误 会 来 自 何 处 ? 让 我 们 来 想 一 想 构成 有 效 市 场 假说 基础 的 假设 : 


。 有 许多 努力 工作 的 投资 者 。 

。 他们 了 聪明、 勤奋、 客观 、 积 极 并 且 准 备 充分 。 

。 他 们 都 有 获取 信息 的 途径 ， 并 且 获 取 途 径 大 致 相同 。 
。 凶 们 都 能 公开 买 进 、 卖 出 、 卖 空 (PAK) 每 种 资产 。 


鉴于 以 上 理由 ， 有 效 市 场 假说 认为 ， 可 得 信息 会 被 顺利 、 有 效 地 整合 到 
价格 中 ， 并 且 在 价格 与 价值 不 相符 时 发 挥 作用 ， 以 消 缉 其 中 的 差异 。 
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但 是 证 明 市 场 价 格 永远 正确 是 不 可 能 的 。 事 实 上 ， 如 果 你 仔细 想 想 刚 刚 
列 出 的 4 个 假设 ， 就 会 发 现 其 中 有 一 点 特别 脆弱 客观 性 。 人 类 不 是 冰冷 的 
计算 机 器 。 相 反 ， 大 多 数 人 都 会 受 贪 机、 已 惧 、 妨 辟 及 其 他 破坏 客观 性 、 时 
致 重大 失误 的 情绪 驱动 。 

同样 ， 第 四 个 假设 又 如 何 呢 ? 尽管 投资 者 锌 假定 为 公开 面 癌 任何 资产 类 
别 《 既 可 以 挂 有 ， 又 可 以 卖 空 )， 但 真实 情况 却 远 非 如 此 。 大 多 数 专业 人 士 
被 分 配 到 特定 的 细 分 市 场 ， 如 “我 在 普通 股 部 门 工 作 ”, 或 “我 是 债券 经 理 ”。 
真正 做 过 卖 空 的 投资 者 所 占 的 比例 微乎其微 。 那 么 ， 又 是 谁 在 制定 并 执行 那 
些 消 除 资产 类 别 之 间 相 对 错误 定价 的 决策 呢 ? 

一 个 存在 着 错误 及 错误 定价 的 市 场 ， 能 够 被 有 具有 非 几 洞察 力 的 人 战胜 。 
因此 ， 无 效 性 的 存在 创造 了 取得 良好 业绩 的 可 能 性 ， 是 取得 良好 业绩 的 必要 
条 件 。 不 过 ， 它 并 不 保证 这 一 点 。 


在 我 看 来 ， 无 效 市 场 至 少 具 备 以 下 特征 之 一 (可 能 最 终 会 被 证 实 具 
备 以 下 所 有 特征): 

* 市场 价 格 往往 是 错误 的 。 因 为 获得 信息 的 途径 以 及 对 信息 的 分 析 

不 完善 ， 所 以 市 场 价格 往往 远 高 于 或 者 远 低 于 内 在 价值 。 

* 一 种 资产 类 别 的 风险 调整 后 收益 可 能 与 其 他 资产 类 别 的 风险 调整 

后 收益 相差 其 远 。 因 为 资产 估价 的 结果 往往 不 是 资产 的 公允 价值 ， 

所 以 一 种 资产 类 别 的 风险 调整 后 收益 可 能 远 高 于 (或 远 低 于 ) 其 

他 资产 类 别 。 

。 有 些 授 资 者 始终 能 够 有 高 人 一 筹 的 表现 。 因 为 明显 错误 的 估价 和 

参与 者 的 技术 、 洞 察 力 、 信 息 渠道 等 差异 的 存在 ， 有 规律 地 识别 
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错误 估价 并 从 中 获 利 的 可 能 性 是 存在 的 。 

理解 最 后 一 点 代表 什么 意思 以 及 不 代表 什么 意 岂 是 非常 重要 的 。 无 
效 市 场 并 不 一 定 会 予以 参与 者 丰厚 的 回报 。 相 反 ， 我 认为 无 效 市 场 提 供 
的 是 原料 (错误 定价 )， 而 有 些 人 赢 、 有 些 人 输 ， 取 决 于 他 们 所 掌握 的 
技术 的 不 同 。 如 果 价 格 可 能 出 现 严重 错误 ， 那 就 意味 着 有 发 现 便宜 货 或 
价格 过 高 的 股票 的 可 能 。 相 对 于 在 无 效 市 场 中 买 得 划算 的 人 来 说 ， 一 定 
有 其 他 人 卖 得 太 人 便宜 了 。 有 匈 关 于 扑克 的 访 语 说 得 好 :“ 每 场 游戏 中 都 
有 一 条 鱼 。 如 果 你 玩 了 AS 分 钟 还 没 开 清 谁 是 香 ， 那 么 就 是 你 了 。” 毫 无 

疑问 ， 这 向 话 在 无 效 市 场 投 资中 同样 适用 。 
《a 完 竟 是 怎么 一 回 事 》，2001 年 7 月 11 日 


—’ 


在 有 效 与 无 效 的 大 辩论 中 ， 我 的 结论 是 ， 没 有 一 个 市 场 是 完全 有 效 或 无 
效 的， 它 只 是 一 个 程度 问题 。 我 衷心 感谢 无 效 市 场所 提供 的 机 会 ， 同 时 我 也 
尊重 有 效 市 场 的 理念 ， 我 坚信 主流 证 券 市 场 已 经 足够 有 效 ， 以 至 于 在 其 中 导 
找 制胜 投资 基本 上 是 浪费 时 间 。 

最 终 我 得 到 一 个 有 趣 的 答案 ， 有 效 性 并 没有 普遍 到 我 们 该 放弃 良好 业绩 
的 程度 。 同 时 ， 有 效 性 是 律师 口中 的 “可 反 驶 的 推定 ”一 一 首先 应 假定 某 个 
推断 是 正确 的 ， 直 至 有 人 证 明 它 不 成 立 。 因 此 ， 我 们 应 假定 有 效 性 会 妨碍 我 
“ 们 取得 优秀 的 业绩 ， 直 至 我 们 有 充足 的 理由 相信 它 不 会。 

出 于 对 有 效 性 的 尊重 ， 在 采取 行动 之 前 ， 我 们 应 该 询问 几 个 问题 ， 错误 
以 及 错误 定价 是 否 已 被 投资 者 的 共同 努力 所 消除 ， 抑 或 依然 存在 ? 为 什么 ? 
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思考 下 面 的 同 题 * 


。 在 成 千 上 万 投资 者 时 刻 准 备 着 抬 部 任何 过 于 低廉 的 价格 时 ， 为 什 
么 还 有 可 能 存在 便宜 货 ? 

。 如 果 相 对 于 风险 来 说 收益 显得 很 高 ， 有 没有 可 能 你 忽略 了 茶 些 隐 
性 凤 险 ? 

*。 为 什么 资产 卖家 愿 以 能 让 你 获得 超额 回报 的 价格 卖 出 资产 ? 

。 你 是 否 真 的 比 资产 卖家 知道 得 更 多 ? 

。 如果 这 是 一 笔 杰 出 的 交易 ， 为 什么 其 他 人 不 一 哄 而 上 ? 


要 牢记 另 一 名 话 : 今天 存在 有 效 性 并 不 意味 着 有 效 性 会 永远 存在 。 

总 而 言 之 ， 无 效 性 是 杰出 投资 的 必要 条 件 。 试 图 战胜 一 个 相当 有 效 的 市 
场 就 像 掷 硬币 一 样 : 你 能 够 期 待 的 最 好 结果 是 30% 的 胜算 。 投 资 者 要 想 取得 
胜利 ， 那 么 在 基本 过 程 〈 市 场 缺陷 、 错 误 定 价 ) 中 ， 必 须 存 在 可 资 利 用 的 无 
效 性 。 

我 们 认为 无 效 性 是 存在 的 。 单 单 这 一 扣 并 不 是 优秀 业绩 的 充分 条 件 ， 它 
只 表示 价格 并 不 总 是 公平 的 ， 错 误 是 会 发 生 的 : 某 些 资产 定价 过 低 ， 某 些 资 
PEL. REAR AAA RIND, ARES SE Se 
而 不 是 后 者 。 任 何 时 候 都 会 有 许多 好 的 便宜 货 锌 埋没 在 其 他 投资 者 不 能 或 不 
愿 去 发 现 的 东西 里 。 让 别人 相信 市 场 是 永远 无 法 战胜 的 吧 ! 让 那些 不 愿 冒险 
的 人 弃权 ， 为 愿意 冒险 的 人 创造 机 会 吧 ! 


<— 


投资 理论 及 其 有 效 市 场 概 念 等 同 于 普遍 适用 的 物理 定律 吗 ? 抑或 它 只 是 
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一 个 无 关 宏 旨 、 脱 离 实际 、 可 以 被 忽略 不 计 的 概念 ? 说 到 底 ， 这 是 一 个 平衡 
问题 ， 而 平衡 来 自 于 对 丰富 常识 的 运用 。 因 为 有 效 市 场 的 概念 是 相对 的 ， 所 
以 我 将 精力 放 在 相对 无 效 的 市 场 上 ， 在 那里 ， 只 要 付出 辛勤 的 工作 并 车 握 技 


术 ， 


就 能 获得 最 好 的 回报 。 我 投资 管理 生涯 的 关键 转折 点 是 在 得 到 这 个 结论 


时 出 现 的 。 有 效 市 场 理 论 知 识 帮助 我 作出 了 决定 ， 避 免 了 我 将 时 间 浪 费 在 主 
疲 市 场 上 ， 不 过 ， 出 于 对 理论 局 限 性 的 了 解 ， 我 并 没有 人 全盘 接 受 对 积极 管理 
的 质疑 。 
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简 而 言 之 ， 我 认为 有 效 市 场 理 论 应 提供 信息 辅助 我 们 决策 而 不 是 控 
制 决策 。 如 果 完 全 无 视 理论 ， 那 么 我 们 可 能 会 犯 下 大 错 。 我 们 可 能 会 自 
其 软 人 地 认为 ， 比 别人 知道 更 多 并 且 频 繁 地 在 人 数 众 多 的 市 场 中 取得 压 
钻 性 胜利 是 有 可 能 的 ， 我 们 可 能 会 为 了 收益 买 进 证 券 而 忽视 风险 ， 我 们 
TRASK SO 只 相关 证 券 ， 却 误 以 为 我 们 在 进行 分 散 投资 …… 
但 是 只 知 生 矢 活 剥 理论 会 让 我 们 放 齐 寻找 便宜 货 ， 转 而 把 授 资 过 程 
交 给 计算 机 ， 错 失 个 人 作出 贡献 的 机 会 。 以 下 是 一 个 信奉 有 效 市 场 的 金 
融 教 授 和 学 生 一 起 散步 的 场景 。 
“地 上 是 10 美元 钞票 吗 ? ”学 生 问 。 
“不 ， 那 不 可 能 是 10 美元 钞票 ,” 教 授 回答 道 ,“ 即 使 有 ， 之 前 肯定 
早已 经 被 人 抢 起 来 了 。” 
教授 走 了 。 学 生 失 起 了 钞票 ， 去 吧 了 杯 啤酒 。 
《a 究竟 是 怎么 一 回 事 》》，2001 年 7 月 1 日 


THE 
MOST IMPORTANT 








投资 着想 取得 切实 成 功 ， 对 内 在 价值 的 准确 估计 是 根本 出 发 点 。 没 
有 它 ， 投 资 者 任何 取得 持续 投资 成 功 的 希望 都 仅仅 是 希望 ， 


EA 古老 也 最 简单 的 投资 原则 是 “ 低 买 ， 高 卖 。 看 起 来 再 明显 不 过 

了 : 谁 不 愿意 这 样 做 呢 ? 但 这 一 原则 的 真实 含义 是 什么 ? 同样 显 

而 易 见 一 一 就 是 字面 上 的 意思 ， 它 表示 你 应 该 以 低 价 买 进 并 以 高 价 卖 出 某 种 
东西 。 但 是 ， 反 过 来 又 意味 着 什么 呢 ? 什么 是 高 ， 什 么 是 低 ? 

从 表面 意思 来 讲 ， 你 可 以 认为 它 表 示 以 低 于 卖 价 的 价格 买 进 某 种 东西 的 
目标 。 但 十 由 于 卖 出 行为 发 生 在 买 进 行为 之 后 ， 因 此 这 样 的 解释 对 于 解决 今 
天 该 以 什么 样 的 价格 买 进 才 合适 的 问题 没有 太 大 帮助 。 必 须 有 一 些 “ 高 ”和 
“ 低 ” 的 客观 标准 ， 其 中 最 有 用 的 就 是 资产 的 内 在 价值 。 至 此 这 和 句 话 的 含义 
明晰 起 来 :以 低 于 内 在 价值 的 价格 买 进 ， 以 更 高 的 价格 卖 出 。 当 然 ， 在 此 之 
前 ， 你 最 好 对 内 在 价值 是 什么 有 一 个 明确 的 认识 。 对 我 来 说 ， 对 价值 的 准确 
估计 是 根本 出 发 点 。 


投资 最 重要 的 事 
MO IMPORIANT 
THING 


<—_ 


为 简化 〈 或 高 度 简化 ) 起 见 ， 所 有 投资 公司 证 券 的 方法 均 可 被 划分 为 两 
种 基本 类 型 : 基于 公司 特性 即 “ 基 本 面 ” 分 析 的 ， 以 及 基于 证 券 目 身价 格 行 
为 研究 的 。 换 言 之 ， 投 资 者 有 两 种 基本 选择 判断 证 券 的 内 在 价值 并 在 价格 
偏离 内 在 价值 时 买 进 或 卖 出 证 券 ， 或 者 将 决策 完全 建立 在 对 未 来 价格 走势 预 
期 的 基础 之 上 。 

首先 我 要 谈 一 谈 后 者 ， 因 为 我 并 不 相信 这 种 方法 ， 并 且 应 该 能 够 迅速 抛 
开 它 。 技 术 分 析 , 即 对 过 去 股票 价格 行为 的 研究 , 自我 加 入 这 一 行业 之 时 (并 
且 远 在 之 前 ) 起 已 经 沿用 至 今 ， 但 已 日 渐 没 落 。 如 今 ， 对 历史 价格 走势 的 观 
察 可 能 会 被 用 做 对 基本 面 分 析 的 补充 ， 而 现在 ， 实 际 将 决策 建立 在 价格 走势 
基础 上 的 人 远 比 过 去 少 很 多 。 

技术 分 析 启 落 的 部 分 原因 是 随机 漫步 假说 的 出 现 一 20 世纪 60 年 代 星 
期 以 尤 金 法 玛 教授 为 代表 所 提出 的 芝加哥 理论 的 组 成 部 分 。 随 机 漫步 假说 
认为 ， 既 往 股 价 走 势 对 于 预测 未 来 股价 设 有 任何 帮助 。 换 言 之 ,价格 变动 是 
一 个 随机 过 程 ， 与 部 硬币 相仿 。 众 所 周知 ， 在 掷 硬币 的 时 候 ， 即 使 已 经 连续 
10 次 掷 出 正面 彰 上 ， 下 一 次 正面 朝 上 的 概率 仍然 是 50%。 以 此 类 推 , 随机 视 
步 假说 认为 ， 过 去 10 天 内 股价 的 连续 上 涨 并 不 能 告诉 你 明天 的 股价 会 怎样 。 

另 一 种 依靠 股份 走势 进行 决策 的 形式 被 称 为 动量 投资 ， 它 的 存在 同样 违 
背 了 随机 宴 步 假说 。 我 对 它 也 没有 好 感 ， 不 过 ， 正 如 我 所 看 到 的 ， 采 用 这 一 
方法 的 投资 者 是 在 假定 他 们 可 以 预知 曾经 连续 上 涨 的 股价 将 会 在 何 时 继续 上 
涨 的 基础 上 进行 操作 的 。 

动量 投资 可 能 会 让 你 在 持续 上 涨 的 牛市 中 分 一 杯 凌 ， 但 我 看 到 它 存 在 许 
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”多 缺陷 ， 其 中 之 一 基于 经 济 学 家 灰 伯 特 斯 坦 那 名 苦涩 的 名 言 :“ 无 法 永久 
持续 的 东西 必 将 终结 。” 那 么 动量 投资 者 的 情况 将 会 如 何 呢 ? 动量 投资 法 如 
何 帮助 他 们 及 时 卖 出 避免 下 跌 ? 投资 者 在 持续 下 跌 的 市 场 中 如 何 采取 行动 ? 

看 起 来 动量 投资 显然 不 是 一 种 理智 的 投资 方法 。 最 好 的 例子 出 现在 
1998~1999 年 日 间 交易 者 兴起 的 时 候 。 日 间 交易 者 大 多 是 来 自 其 他 行业 受 科 
技 一 传媒 一 电信 股票 热潮 的 吸引 ， 希 望 大 发 模 财 的 非 专业 投资 者 。 他 们 很 少 
持仓 过 夜 ， 因 为 需要 付出 代价 。 他 们 会 在 一 天 之 内 数 次 猜测 他 们 所 关注 的 股 
票 在 未 来 几 个 小 时 内 的 涨 跌 。 

我 永远 无 法 理解 人 们 是 如 何 得 到 这 类 结论 的 ， 它 与 猜测 下 一 个 从 转角 出 
来 的 人 是 男 是 女 好 有 一 比 。 据 我 观察 ， 如 果 以 10 美元 买 进 、11 美元 卖 出 ， 
下 个 星期 以 24 美元 买 进 25 美元 卖 出 ， 再 下 个 星期 以 39 美元 买 进 、40 美元 
卖 出 ， 日 间 交 易 者 就 认为 自己 是 成 功 的 。 如 果 你 看 不 到 其 中 的 缺陷 一 一 股价 
上 涨 了 30 美元， 交易 者 却 只 赚 到 了 3 美元 一 那么 可 能 你 也 不 应 再 看 本 书 
后 文 的 内 容 了 。 


—_— 


抛 开 动量 投资 者 和 他 们 的 占卜 板 以 及 所 有 无 关 理 智 分 析 的 投资 形式 不 
谈 ， 还 有 男 外 两 种 受 基本 面 驱动 的 投资 方法 : 价值 投资 和 成 长 型 投资 。 简 而 
言 之 ,价值 投资 者 的 目标 是 得 出 证 券 当前 的 内 在 价值 ， 并 在 价格 低 于 当前 价 
值 时 美 进 ， 成 长 型 投资 者 的 目标 则 是 寻找 未 来 将 迅速 增值 的 证 券 。 


对 价值 投资 者 来 说 ， 资 产 不 是 一 个 因为 你 认为 它 具 有 吸引 力 (或 认 
为 别人 会 发 现 它 的 吸引 力 ) 就 进行 短期 投资 的 概念 。 它 是 一 种 有 形 实物 ， 
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投资 最 重要 的 事 


ST IMPORTANT 
THING 


应 具有 可 明确 的 内 在 价值 ， 如 果 有 以 低 于 内 在 价值 买 进 的 可 能 ， 你 会 考 . 
虑 这 样 去 做 的 。 因 此 ， 陪 明 的 投资 必须 建立 在 对 内 在 价值 的 估计 之 上 。 
舍 计 内 在 价值 时 必须 严谨 ， 并 以 所 有 可 用 的 信息 为 基础 。 

《最 重要 的 事 》 2003 年 7 月 1 日 


是 什么 使 得 证 券 或 其 标的 公司 具有 价值 ? 有 许多 备 选 因素 ; 财力 资源 、 
管理 、 工 厂 、 零售 店 、 专利 、 人 力 资 源 、 商 标 、 增 长 潜力 , 以 及 最 重要 的 一 创 
造 收 益 和 现金 流 的 能 力 。 事 实 上 ， 大 多 数 分 析 方 法 认为 ， 其 他 所 有 特征 〈 财 

Dea, BH. LT. SB. SR. AD oR. Bite. SD) 的 价值 ， 
恰恰 在 于 它们 能 够 最 终 被 转化 成 为 收益 与 现金 流 。 

价值 投资 强调 的 是 有 形 因 素 ， 如 重 资产 和 现金 流 。 无 形 因素 如 人 才 、 流 
行 时 尚 及 长 期 增长 潜力 所 占 的 比重 较 小 。 某 些 流派 的 价值 投资 专注 于 硬 资产 。 
甚至 有 所 谓 的 “net-net 投 资 *， 即 在 公司 股票 的 总 市 值 低 于 公司 的 流动 资产 
(如 现金 、 应 收 账 款 和 存货 ) 并 超出 总 负债 时 买 进 。 在 这 种 情况 下 ， 从 理论 
上 讲 你 可 以 买 进 所 有 股票 ， 将 流动 资产 变现 并 清偿 债务 ， 以 得 到 公司 所 有 权 
及 若干 现金 。 是 的 ， 现 金 落 袋 ， 成 本 收回 ， 你 还 白白 得 到 了 对 公司 的 所 有 权 。 

价值 投资 追求 的 是 低 价 。 价 值 投资 者 通常 会 考察 收益 、 现 金 流 、 股 利 、 
硬 资产 及 企业 价值 等 财务 指标 ， 并 强调 在 此 基础 上 低 价 买 进 。 价 值 投 资 者 的 
首要 目标 是 确定 公司 的 当前 价值 ， 并 在 价格 足够 低 时 买 进 公司 证 券 。 

成 长 型 投资 介 于 枯燥 乏味 的 价值 投资 和 冲动 刺激 的 动量 投资 之 间 。 其 目 
标 是 识别 具有 光明 前 景 的 企业 。 从 定义 上 来 看 ， 它 侧重 于 企业 的 潜力 ， 而 不 
是 企业 的 当前 属性 。 


两 种 主要 投资 流派 之 间 的 差异 可 以 归结 如 下 : 
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。 价值 投 资 者 相信 当前 价值 高 于 当前 价格 ， 从 而 买 进 股票 (即使 它 
们 的 内 在 价值 显示 未 来 的 增长 有 限 )。 
。 成 长 型 授 资 者 相信 未 来 价值 的 迅速 增长 足以 导致 价格 大 幅 上 涨 ， 
从 而 买 进 股票 (即使 它们 的 当前 价值 低 于 当前 价格 ) 。 
因 上 比 ， 在 我 看 来 ， 真 正 的 选择 似乎 并 不 在 价值 和 成 长 之 间 ， 而 在 当 
前 价值 和 未 来 价值 之 间 。 成 长 型 投资 畏 的 是 未 来 可 能 实现 也 可 能 无 法 实 
现 的 公司 业绩 ， 而 价值 投资 主要 建立 在 分 析 公司 当前 价值 的 基础 之 上 。 
CP A 23K), 2004 年 7 月 21 日 


你 可 以 轻而易举 地 下 结论 : 坚持 价值 投资 无 须 揣测 未 来 ， 而 成 长 型 投资 
唯一 要 做 的 就 是 揣测 未 来 。 但 是 这 种 说 法 未 免 武断 ， 毕 竞 ， 确 定 企 业 的 当前 
价值 是 需要 考 虚 企 业 未 来 的 ， 继 而 必须 考虑 可 能 的 宏观 经 济 环境 、 苑 争 环境 
与 技术 进步 。 如 果 公 司 资产 被 浪费 在 赔钱 的 经 营 或 失策 的 收购 上 ， 那 么 即使 
大 有 和 希望 的 netnet 投 资 也 可 能 以 失败 告终 。 

在 价值 投资 和 成 长 型 投资 之 间 设 有 明确 的 界限 ， 二 者 均 要 求 我 们 应 对 未 
来 。 价 值 投资 者 将 企业 的 潜力 视 为 增长 ,，“ 以 合理 价格 增长 ”的 成 长 型 投资 
则 明确 表达 了 对 价值 的 敬意 一 一 只 是 一 个 程度 问题 。 无 论 如 何 ， 我 认为 完全 
可 以 这 样 说 : 成 长 型 投资 关心 未 来 ， 而 价值 投资 强调 当前 ， 但 不 可 避免 地 要 
面 对 未 来 。 





“—, 


让 我 带 你 回 到 成 长 型 投资 与 价值 投资 形成 鲜明 对 比 的 “漂亮 50” 的 狂 
热 时 期 ， 看 一 看 成 长 型 投资 的 极端 例子 。 
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1968 年 , 我 得 到 了 在 投资 管理 业 的 第 一 份 工作 , 在 纽约 第 一 国民 银行 ( 现 
在 的 花旗 银行 ) 投资 研究 部 做 暑期 工 。 银 行 采用 的 是 所 谓 的 “漂亮 30 投资 ” 
方法 。 投 资 目标 是 确定 长 期 收益 增长 前 景 最 为 光明 的 企业 。 除 了 增长 率 ， 投 
资 经 理 还 强调 “质量 *"， 意 即 具有 实现 增长 预期 的 高 度 可 能 性 。 当 时 公认 的 
说 法 是 ， 如 果 一 家 公司 成 长 足够 快 并 且 质 量 足 够 好 ， 那 么 股价 高 低 是 不 需要 
考虑 的 。 如 果 股 价 以 今天 的 指标 衡量 过 于 高 员 ， 那 么 过 上 几 年 它 就 会 物 有 
所 值 。 
于 是 ， 就 像 现 在 一 样 ， 医 药 股 、 科 技 股 和 消费 股 在 成 长 型 股票 投资 组 
合 中 占 了 极 大 的 比重 。 银 行 的 投资 组 合 中 包括 那些 令 人 肃然 起 敬 的 名 字 ， 如 
IBM, Wek. UGA. SRNR. Shot (Merck), 4L3€ (Eli Lilly)、 雅 芳 、 可 口 
ay SR. SEFIGS 莫 里 斯 (Philip Morris)、 惠 普 、 摩 托 罗拉 、 德 州 仪器 (Texas 
Instruments)、 珀 金 埃 尔 默 (Perkin-Elmer) 都 是 美国 的 大 公司 ， 都 有 着 
光明 的 成 长 前 景 。 既 然 这 些 公司 是 不 可 能 出 问题 的 ， 那 还 犹 耶 什么 呢 ， 倾 宫 
买 进 它们 的 股票 就 是 了 。 

将 时 间 推 后 几 十 年 ， 现 在 的 你 如 何 看 待 上 面 列 举 的 那些 公司 ? 有些 公司 ， 
如 柯达 和 宝丽来 ， 因 为 不 可 预见 的 技术 变革 导致 基础 业务 锐 减 。 其 他 公司 ， 
如 IBM 和 施乐 ， 因 为 行动 迟缓 成 为 新 兴 竞 争 者 大 快 杀 颐 的 猎物 。 总 而 言 之 ， 
自我 开始 工作 以 来 的 各 年 中 ,纽约 第 一 国民 银行 名 单 中 一 些 美国 最 好 的 公 
司 已 经 说 落 其 至 倒闭 。 长 期 增长 的 持续 时 间 不 过 如 此 ， 准 确 预 测 的 能 力也 不 
过 如 此 。 

与 价值 投资 相 比 ， 成 长 型 投资 的 重心 是 寻找 制胜 投资 。 然 而 如 果 找 不 到 
制胜 投资 ， 为 何 还 要 忍受 揣测 未 来 所 带 来 的 不 确定 性 呢 ? 毫 无 疑问 的 是 ， 巴 
见 未 来 比 看 清 现 在 更 加 困难 。 因 此 ， 成 长 型 投资 者 的 平均 成 功率 会 更 低 ， 但 
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第 福音 ”准确 估计 价值 


是 一 旦 成 功 ， 得 到 的 回报 有 可 能 会 更 高 。 如 果 能 够 准确 预测 出 哪 家 公司 将 推 
出 最 好 的 新 药 、 最 强大 的 计算 机 或 最 卖座 的 电影 ， 那 么 由 此 所 融 来 的 收益 契 
相当 可 观 的 。 

总 而 言 之 ， 如 果 判 断 正 确 ， 那 么 成 长 型 投资 的 上 涨 潜力 更 定 戏 剧 性 ， 而 
价值 投资 的 上 涨 潜 力 更 有 持续 性 。 我 选择 的 是 价值 投资 法 。 在 我 的 书 里 ， 持 
续 性 比 戏剧 性 更 重要 。 


rw 


如 果 价值 投资 具有 持续 带 来 理想 回报 的 潜力 ， 是 否 意味 着 价值 投资 很 容 
易 ? 非 也 。 

首先 , 价值 投资 取决 于 对 价值 的 准确 估计 。 如 果 没 有 对 价值 的 准确 估计 ， 
那么 对 于 投资 者 来 说 ， 任 何 取得 持续 成 功 的 希望 都 仅仅 是 希望 。 如 果 没 有 对 
价值 的 准确 估计 ， 那 么 你 可 能 会 高 价 买 进 你 以 为 的 特价 股 。 如 果 你 买 价 过 高 ， 
那么 只 有 在 价值 出 平 意料 地 显著 提高 、 市 场 强劲 或 辨别 能 力 更 差 的 买 家 我 
们 曾 称 之 为 “ 博 傻 ") 出 现时 ， 你 才能 脱身 。 

不 仅 如 此 。 如 果 你 已 经 选 定价 值 投资 法 投资 ， 并 且 已 经 计算 出 证 券 或 次 
产 的 内 在 价值 ， 接 下 来 还 有 一 件 重要 的 事 : 坚定 地 持 有 。 因 为 在 投资 领域 里 ， 
正确 并 不 等 于 正确 性 能 够 被 立即 证 实 。 

对 于 投资 者 来 说 ， 持 续 正 确 很 难 。 而 永远 在 正确 的 时 间 做 正确 的 事 是 不 
可 能 的 。 我 们 价值 投资 者 所 能 期 待 的 最 好 结果 是 知道 资产 的 准确 价值 ， 并 在 
价格 较 低 时 买 进 。 但 是 今天 这 样 做 了 ， 并 不 意味 着 明天 你 就 能 赚钱 。 对 价值 
的 坚定 认 知 有 助 于 你 从 容 面 对 这 种 脱节 。 

假设 你 算出 某 个 证 券 每 股价 值 80 美元 而 你 有 一 个 以 每 股 60 美元 买 进 的 
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机 会 。 低 于 实际 价值 买 进 的 好 机 会 并 不 是 每 天 都 有 ， 所 以 你 应 该 对 出 现 这 样 
的 机 会 表示 欢迎 。 沃 伦 * 巴 非 特 称 之 为 “以 50 美 分 买 价值 1 美元 的 东西 。 
所 以 你 买 进 了 它 ， 感 觉 自 己 做 得 不 错 。 

但 是 不 要 寄 希 望 于 马上 成 功 。 事 实 上 ， 你 往往 会 发 现 目 己 买 进 的 时 机 是 
在 持续 下 跌 的 中 途 ， 很 快 你 就 会 看 到 损失 。 正 如 一 句 最 伟大 的 投资 谚语 告诉 
我 们 的 ,“ 过 于 超前 与 犯错 是 很 难 区 分 的 "。 于 是 现在 每 股价 值 80 美元 的 证 
券 价格 跌 到 每 股 50 美元 而 不 再 是 60 美元 了 。 你 该 怎么 办 ? | 

我 们 在 微观 经 济 学 入 门 课程 中 学 过 ， 需 求 曲线 是 向 右 下 倾斜 的 ， 随 着 价 
eH Lek, 需求 数 量 下 降 。 换 言 之 ,价格 较 高 上 时， 需求 量 较 少 ， 价 格 较 低 时 ， 
需求 量 较 大 。 这 就 是 商品 打折 时 商店 的 销量 更 大 的 原因 。 

需求 曲线 在 大 多 数 情况 下 都 起 作用 ， 但 在 投资 领域 里 似乎 远 非 如 此 。 在 
投资 领域 里 ， 当 目 己 持 有 的 证 券 价格 上 涨 时 ,许多 人 会 更 加 喜爱 它们 ， 因 为 
他 们 的 决策 得 到 了 验证 ， 而 当 证 券 价格 下 跌 时 ， 他 们 开始 怀疑 自己 的 决策 是 
否 正确 ， 对 它 的 喜爱 也 随 之 而 减少 。 

这 使 得 持 有 并 继续 以 更 低 的 价格 买 进 股票 (投资 者 称 之 为 “向 下 摊 平 ”) 
变 得 相当 困难 ， 特 别 是 当 有 证 据 表 明 下 跌幅 度 将 会 比较 大 的 时 候 。 如 果 价 格 
在 每 股 60 美元 的 时 候 你 喜欢 它 ， 那 么 当 价格 跌 到 每 股 50 美元 的 时 候 ， 你 应 
该 会 更 喜欢 它 …… 价 格 跌 到 每 股 40 美元 、30 美元 的 时 候 ， 你 对 它 的 喜爱 应 
该 会 进一步 加 深 。 但 是 在 损失 面前 人 人 都 会 不 安 ， 直 至 最 后 所 有 人 都 产生 疑 
问 :“ 也许 是 我 错 了 吧 ? 也 许 市 场 才 是 对 的 ? ”随后 ， 当 人 们 开始 想 “ 股 票 
跌 得 太 厉 害 了 ， 我 最 好 在 它 的 价格 趋 于 零 之 前 脱身 ”的 了 时候， 危险 性 达到 了 
顶峰 。 这 是 一 种 导致 股票 见 底 的 思维 …… 并 且 会 引发 抛售 狂潮 。 


032 


Ble 准确 估计 价值 


不 懂 利 润 、 股 利 、 价 值 或 企业 管理 的 投资 者 完全 不 具备 在 正确 的 时 

间 做 正确 的 事情 的 决断 。 周 围 的 人 都 炒股 赚钱 的 时 候 , 他 们 不 可 能 懂得 : 

股票 价格 已 经 过 高 ， 因 此 要 抵制 进 场 的 诱惑 。 市 场 自由 落体 的 时 候 ， 他 
们 也 不 可 能 有 坚定 地 持 有 股票 或 以 极 低 的 价格 买 进 股票 的 自信 。 

《 非 理性 的 繁荣 》，2000 年 5 月 1 日 


估价 正确 却 不 坚定 地 持 有 ， 用 处 不 大 。 估 价 错 误 却 坚定 地 持 有 ， 后 采 更 
糟 。 这 人 句 话 表 明 恰 到 好 处 是 多 人 么 困难 。 


As 


给 多 数 投资 者 一 -当然 其 中 大 部 分 是 业余 投资 者 一 一 一 剂 真 话 血清 ， 然 
后 问 他 :你 用 的 是 什么 投资 方法 ?“ 答案 必然 是 : “我 在 寻找 能 够 上 涨 的 东 
西 。 但 是 对 利润 的 追求 必须 建立 在 更 加 有 形 的 东西 之 上 。 在 我 看 来 ， 最 佳 
选择 就 是 基本 面 所 反映 出 来 的 内 在 价值 。 对 内 在 价值 的 准确 估计 是 进行 稳定 、 
冷静 、 有 利 可 图 的 投资 的 根本 基础 。 

当 价值 投资 者 买 进 定 价 过 低 的 资产 、 不 停 地 向 下 摊 平 并 且 分 析 正 确 的 时 
候 ， 就 能 获得 最 大 收益 。 因 此 ， 在 一 个 下 跌 的 市 场 中 获 利 有 两 个 基本 要 素 : 
你 必须 了 解 内 在 价值 ， 同 时 你 必须 足够 自信 ， 坚 定 地 持 股 并 不 断 买 进 ， 即 使 
价格 已 经 跌 到 似乎 在 瞳 示 你 做 错 了 的 时 候 。 哦 , 对 了 , 还 有 第 三 个 基本 要 素 : 
你 必须 是 正确 的 。 
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成 功 的 投资 不 在 于 “买好 的 ， 而 在 于 “ 买 得 好 . 


设 你 已 经 认识 到 价值 投资 的 有 效 性 ， 并 且 能 够 估计 出 股票 或 资产 

Espen 再 进一步 假设 你 的 估计 是 正确 的 。 这 并 不 算 完 。 为 

了 知道 需要 采取 怎样 的 行动 ， 你 必须 考察 相对 于 资产 价值 的 资产 价格 。 建 立 
基本 面 一 价值 一 价格 之 间 的 健康 关系 是 成 功 投资 的 核心 。 


对 于 价值 授 资 者 来 说 ， 必 须 以 价格 为 根本 出 发 点 。 事 实 屡 次 证 明 ， 
无 论 多 好 的 资产 ， 如 果 买 进 价格 过 高 ， 都 会 变 成 失败 的 投资 。 同 时 ， 很 
少 有 资产 会 差 到 以 足够 低 的 价格 买 进 都 不 能 转化 为 成 功 投资 的 地 步 。 

3AM AAT RRA, WMT RA” 或“A 是 一 个 很 棒 的 资产 类 别 - 
时 ， 听 起 来 很 像 是 在 说 “我 们 会 以 任何 价格 买 进 A…… 无 论 B、C、DD 的 
价格 怎样 ， 我 们 部 要 先 买 人 A 。 毫 无 疑问 这 是 错 的 。 没 有 任何 资产 类 别 或 
投资 具有 与 生 俱 来 的 高 收益 ， 只 有 在 定价 合适 的 时 候 它 才 具 有 吸引 力 。 

如 果 我 想 把 我 的 车 卖 给 你 ， 你 会 在 回答 是 或 否 之 前 问 价 。 没 有 认真 


投资 最 重要 的 事 
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考虑 价格 是 否 公 平 的 投资 决策 就 是 犯 傻 。 但 是 ， 尖 人 们 像 20 世纪 90 年 
代 买 进 科技 股 那样 ， 不 经 仔细 考虑 就 决定 买 进 某 种 东西 时 (或 者 像 20 
世纪 70 年代 和 80 年 代 早 期 不 愿 买 进 垃圾 债券 那 样 单纯 不 愿 买 进 某 种 东 
西 时 )， 他 们 就 是 这 么 做 的 。 
总 而 言 之 ， 不 考虑 价格 的 想法 是 谈 不 上 好 坏 的 ! 
《最 重要 的 事 》，2003 年 7 月 1 日 


—Y 


如 有 果 以 公平 价值 买 进 某 种 东西 ， 那 么 你 可 以 预期 得 到 将 风险 因素 考虑 在 
内 的 公平 收益 ， 这 就 是 有 效 市 场 假说 的 基本 前 提 一 一 很 有 道理 。 但 是 积极 投 
资 者 追求 的 不 是 普通 的 风险 调整 后 收益 ， 他 们 需要 的 是 丰厚 收益 。( 如 果 公 
平 收益 就 能 令 你 福 足 ， 何 不 被 动 投 资 于 指数 基金 以 省 下 一 大 堆 麻 烦 呢 ?) 所 
以 说 ， 以 内 在 价值 买 进 证券 也 设 有 什么 大 不 了 。 以 超过 价值 的 价格 买 进 显然 
是 错误 的 ， 因 为 需要 大 量 艰苦 的 工作 和 运气 才能 使 以 过 高 价格 买 进 的 东西 转 
化 为 成 功 的 投资 。 

还 记得 我 在 上 一 章 提 到 过 的 漂亮 50 投资 吗 ? 在 高 峰 时 期 ， 许 多 大 公司 
的 市 合 率 (股价 与 每 股 收益 之 间 的 比率 ) 高 达 80~90。( 相 比 之 下 ， 战 后 股票 
的 平均 市 一 率 一 般 在 15 上 下 。) 这 些 公司 的 追随 者 似乎 没有 谁 为 估价 过 高 而 
担忧 。 

随后 ， 在 短 短 几 年 间 ， 一 切 全 都 变 了 。20 世纪 70 年 代 初 ， 股 市 降温 ， 
在 外 部 因素 如 石油 禁 运 以 及 不 断 增 长 的 通货 膨胀 的 笼罩 下 ， 局 势 变 得 更 加 黯 
淡 ， 深 亮 50 股票 暴跌 。80~90 的 市 僵 率 在 几 年 之 间 就 跌 到 了 8~9， 这 意味 着 
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第 4 章 价格 与 价值 的 关系 


投资 美国 最 好 公司 的 投资 者 赔 掉 了 他 们 90% 的 资金 。 人 们 买 的 是 大 公司 的 股 
票 不 假 ， 但 他 们 买 进 的 价格 却 是 错误 的 。 

在 橡树 资本 管理 公司 我 们 说 ,“ 好 的 买 进 是 成 功 卖 出 的 一 半 ， 意 思 是 说 ， 
我 们 不 花 太 多 时 间 去 考虑 股票 的 卖 出 价格 、 卖 出 时 机 、 卖 出 对 象 或 卖 出 途径 。 
如 果 你 买 得 足够 便宜 ， 那 么 最 终 这 些 问题 的 答案 是 不 言 而 喻 的 。 

如 果 你 对 内 在 价值 的 估计 是 正确 的 ， 那 么 随 着 时 间 的 推移 ， 资 产 价格 将 
会 与 资产 价值 趋 于 一 致 。 


公司 价值 几何 ?归根结底 就 是 这 个 问题 。 单 凭 创意 好 或 业务 好 就 买 
进 股 票 是 不 够 的 ， 你 必须 以 合理 的 价格 (或 者 闫 利 的 话 ， 以 特价 ) 买 进 。 
《BUBBLE.COM》，2000 年 1 月 3 日 


<>, 


所 有 这 一 切 都 引 向 一 个 问题 价格 是 怎么 来 的 ? 为 确保 价格 的 正确 性 ， 
潜在 买 家 应 考察 什么 ? 考虑 基本 面 价 值 是 毫 无 疑问 的 ， 不 过 大 多 数 情况 下 ， 
证 券 的 价格 至 少 还 受到 其 他 两 个 重要 因素 的 影响 ， 心理 和 技术 (也 是 价格 短 
期 波动 的 主要 决定 因素 )。 

大 多 数 投资 者 一 一 当然 包括 大 多 数 非 职业 投资 者 一 一 对 技术 知之 其 少 。 
技术 是 影响 证 券 供需 的 非 基 本 面 因素 , 也 就 是 说 , 与 价值 无 关 。 有 两 个 例子 ， 
在 股市 崩盘 导致 采用 杠杆 的 投资 者 接 到 追缴 保证 金 通知 并 被 平 仓 时 发 生 的 强 
制 卖 出 ， 以 及 现金 流入 共同 基金 时 ， 投 资 组 合 经 理 人 就 需要 买 进 。 在 这 两 个 
例子 中 ， 人 们 都 是 在 无 法 顾及 价格 的 情况 下 被 迫 进行 证 券 交 易 的 。 

相信 我 ， 再 没有 比 在 崩盘 期 间 从 不 顾 价 格 必 须 卖 出 的 人 手中 买 进 更 好 的 
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事 了 。 我 们 许多 最 好 的 交易 都 是 在 这 种 时 候 完 成 的 。 不 过 我 还 要 补充 两 后 
意见 : 


。 你 不 能 以 从 强制 卖家 手中 买 进 或 把 证 券 卖 给 强制 买 家 为 生 ; 强制 
卖家 和 强制 买 家 不 是 任何 时 候 都 有 的 。 他 们 只 在 罕见 的 极 稿 危 机 
和 泡沫 时 期 才 会 出 现 。 

。 了 既然 从 强制 卖家 手中 买 进 是 世界 上 最 美妙 的 事 ， 那么 成 为 强制 卖 
家 就 是 世界 上 最 悲惨 的 事 。 所 以 ， 把 自己 的 事情 安排 好 ， 保 证 自 
己 能 够 在 最 艰难 的 时 期 坚持 住 ( 不 卖 出 ) 是 非常 重要 的 。 要 做 到 
这 一 点 ， 既 需要 长 期 资本 ， 又 需要 强大 的 心理 素质 。 


由 此 我 要 谈 到 第 二 个 对 价格 产生 强大 影响 的 因素 : 心理 。 它 的 重要 性 怎 
么 形容 都 不 为 过 。 事 实 上 ， 它 是 如 此 重要 ， 以 至 于 我 会 拿 出 后 面 几 章 的 篇 幅 
探讨 投资 者 心理 ， 以 及 应 对 各 种 心理 表现 的 方法 。 

确定 价值 的 关键 古 熟 练 的 财务 分 析 ， 而 理解 价格 、 价 值 关 系 及 其 前 景 的 
关键 ， 则 主要 依赖 对 其 他 投资 者 思维 的 洞察 。 投 资 者 心理 几乎 可 以 导致 证 券 
在 短期 内 出 现任 何 定价 ， 而 无 论 其 基本 面 如 何 。 


最 重要 的 学 科 不 是 会 计 学 或 经 济 学 ,而 是 心理 学 。 

关键 在 于 型 清 当前 人 们 对 某 项 投资 的 好 恶 。 末 来 价格 的 变化 取决 于 
未 来 青 昧 这 项 投资 的 人 更 多 还 是 更 少 。 

投资 是 一 场 人 气 竟 赛 ， 在 人 气 最 旺 的 时 候 买 进 是 最 危险 的 。 在 那个 
时 候 ， 一 切 利好 因素 和 观点 都 已 经 被 计 入 价格 中 ， 而 且 再 也 不 会 有 新 的 
买 家 出 现 。 
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最 安全 、 获 利 潜力 最 大 的 投资 ， 是 在 没 人 喜欢 的 时 候 买 进 。 假 以 时 
日 ， 一 旦 证 卷 受 到 欢迎 ， 那 么 包 的 价格 只 可 能 向 一 个 方向 变化 : 上 涨 。 
《识别 投资 机 会 的 随想 》，1994 年 1 月 24 日 


显然 ， 心 理学 是 另 一 个 至 关 重 要 且 极 难 掌 握 的 领域 。 首 先 ， 心 理 是 难以 
捉摸 的 。 其 次 ， 给 其 他 投资 者 带 来 思想 压力 并 影 啊 其 行为 的 心理 因素 ， 同 样 
会 作用 在 你 的 身上 。 正 如 你 将 在 后 面 几 章 中 看 到 的 ， 这 些 力 量 往往 导致 人 们 
的 行为 与 成 为 齐 越 投资 者 所 必须 具备 的 行为 相 悼 。 因 此 ， 为 了 目 保 ， 你 必须 
投入 时 间 和 精力 去 了 解 市 场 心理 。 

从 天 进 证 券 的 那 一 天 起 你 就 必须 了 解 ， 基 本 面 价值 只 是 决定 证 券 价格 的 
因素 之 一 ， 你 还 机 设法 让 心理 和 技术 为 你 所 用 。 


As 


与 认真 谨慎 的 价值 投资 截然 相反 的 是 完全 无 视 价 格 与 价值 之 间 的 关系 ， 
盲目 追求 泡沫 。 
所 有 泡沫 都 是 从 重要 的 事实 开始 的 ; 
。 郁金香 美丽 而 军 见 (在 17 世纪 的 荷兰 


。 互联 网 将 改变 世界 。 
。 房地产 能 抵御 通 贷 膨胀 ， 并 且 可 以 永久 居住 。 


儿 个 聪明 的 投资 者 发 现 了 (或 预见 到 ) 这 些 事实 ， 投 资 获 利 。 其 他 人 随 
后 明白 过 来 资产 
的 价格 。 但 是 ， 随 着 价格 进一步 上 涨 ， 投 资 者 受到 发 横财 可 能 性 的 刺激 ， 对 
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价格 是 否 公平 想 得 越 来 越 少 。 这 是 对 我 曾经 描述 过 的 现象 的 一 种 极端 再 现 
某 种 东西 价格 上 涨 时 ， 人 们 的 喜爱 程度 本 应 下 降 ， 但 在 投资 中 ， 他 们 的 喜爱 
程度 往往 会 加 深 。 

举例 来 说 ,，2004~2006 年 ， 人 们 可 能 只 考虑 关于 住宅 和 公寓 的 种 种 利好 : 
SOLES Bl BLS ARE, FRU TK, IRTP RRR HP Bd Ot eh 
可 以 免税 ， 最 后 达成 了 “房价 只 会 上 涨 ” 的 公认 智慧 。 大 家 都 知道 公认 的 智 
matt oe [TARA 

另 一 个 臭名 昭著 的 “ 稳 赚 不 赔 ” 的 想法 是 什么 呢 ? CERIO HK, 
家 从 不 担心 股价 是 否 过 高 因为 他 们 相信 有 人 愿意 花 更 多 的 钱 从 他 们 手 上 买 
进 。 遗 憾 的 是 ， 博 傻 理 论 也 有 人 失灵 的 时 候 。 价 值 最 终 开始 发 挥 作用 ， 此 时 接 
手 的 人 不 得 不 承担 后 果 。 


“股票 背后 的 利好 可 能 是 真 的 ， 但 是 如 果 你 买 进 的 价格 过 高 ， 那 么 
仍然 会 损失 。 
。 利 好 一 一 以 及 似乎 人 人 都 享有 的 丰厚 利润 一 一 最 终 会 让 那些 起 初 
抵制 的 人 投降 并 买 进 。 
*。 当 最 后 一 个 人 坚持 不 住 变 成 买 家 的 时 候 ， 股 票 或 市 场 就 到 “项 ” 
了 。 到 顶 时 间 往 往 与 基本 面 的 发 展 无 关 。 
。 “价格 过 高 ”和 “下 一 步 将 下 跌 ” 完 全 是 两 个 意思 。 证 券 可 能 会 
价格 过 高 并 且 维 持 相 当 长 的 一 段 时 间 …… 其 至 进一步 上 涨 。 
。 无 论 如 何 ， 价 值 最 终 会 发 挥 作用 。 
{BUBBLE.COM), 2000 年 1 月 3 日 


问题 十 在 泡沫 时 期 ，“ 有 吸引 力 ” 变 成 了 “在 任何 价格 时 都 有 吸引 力 ”。 
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人 们 常 说 ,“ 它 不 便宜 , 不 过 我 认为 它 会 继续 上 涨 , 因为 流动 性 是 过 剩 的 ”( 或 
许多 其 他 理由 )。 换 句 话 说 ， 他 们 说 的 是 “ 它 已 经 被 充分 估价 了 ， 但 是 我 认 
为 价格 会 变 得 更 高 "。 在 这 样 的 基础 上 买 进 或 持 有 是 极其 危险 的 ， 但 泡沫 就 
是 这 样 形成 的 。 | 

在 泡沫 时 期 ， 对 市 场 势 头 的 迷恋 取代 了 价值 和 公平 价格 的 观念 ， 贪 禁 
(加 上 在 其 他 人 似乎 大 发 横财 时 旁观 的 痛 苗 ) 抵消 了 所 有 本 应 占据 主导 地 位 
的 智慧 。 

总 而 言 之 ， 我 相信 从 真实 价值 出 发 的 投资 方法 是 最 可 靠 的 。 相 比 之 下 ， 
指望 价值 以 外 的 东西 获 利 (比如 靠 泡 沫 获 利 ) 可 能 是 最 不 可 靠 的 方法 。 


思考 以 下 可 能 的 投资 获 利 途径 ; 


。 通 过 资产 内 在 价值 的 增长 获 利 。 问 题 是 价值 的 增长 难以 准确 预测 。 
此 外 ， 对 于 增长 潜力 的 共识 通常 会 推 高 资产 价格 ， 这 意味 着 除非 
你 有 与 众 不 同 的 高 见 ， 否 则 很 有 可 能 已 经 在 为 潜在 的 价值 提升 买 
单 了 。 

在 某 些 投资 领域 一 一 最 明显 的 是 私 慕 股权 〈 买 进 公 司 ) 和 房 
地 产 一 一 “主导 投资 者 ”能 够 通过 积极 管理 致力 于 提高 资产 价值 。 
这 样 做 是 值得 的 ， 但 这 是 一 个 长 期 而 不 确定 的 过 程 ， 并 且 需 要 大 
量 的 专业 知识 。 取 得 进步 有 可 能 是 非常 困难 的 ， 比 如 在 一 个 已 经 
不 错 的 公司 里 便 是 这 种 情况 。 
"使 用 杠杆 。 这 里 的 问题 是 , 使 用 杠杆 一 一 借入 资本 买 进 证 券 
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会 使 投资 变 得 更 好 ， 也 不 会 提高 获 利 概率 。 它 只 是 把 可 能 实现 的 
收益 或 损失 扩大 化 。 这 个 方法 还 引入 了 全 副 禾 灭 的 风险 ; 如 果 投 
资 组 合 没有 满足 合同 价值 ， 那 么 在 价格 下 跌 以 及 流动 性 降低 时 ， 
贷方 可 以 要 求 收回 资金 。 多 年 以 来 ， 杠 杆 一 直 与 高 收益 桐 关 ， 但 
它 同 样 与 最 引 人 注 目的 梭 跌 与 鹏 盘 紧 密 联 系 在 一 起 。 

以 超过 资产 价值 的 价格 卖 出 。 每 个 人 都 希望 出 现 一 位 愿意 高 
进 他 想 卖 出 的 资产 的 买 家 。 不 过 显然 你 不 能 指望 这 样 的 买 家 会 
照 你 的 意愿 出 现 。 与 定价 过 低 的 资产 涨 到 其 公平 价值 不 同 ， 公 平 
定价 或 过 高 定价 的 资产 的 增值 建立 在 买 家 的 非 理性 基础 上 ， 因 此 
是 绝对 不 可 靠 的 。 

以 低 于 价值 的 价格 买 进 。 在 我 看 来 ， 这 才 是 投资 的 真 谤 一 “最 可 
靠 的 赚钱 方法 。 以 低 于 内 在 价值 的 价格 买 进 然后 等 待 资产 价格 向 
价值 靠 扼 并 不 需要 多 人 么 特殊 的 才能 ， 只 需 市 场 参 与 者 清醒 过 来 面 
对 现实 即 可 。 当 市 场 运作 正常 的 时 候 ， 价 值 就 会 使 价格 强势 拉 升 。 
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在 所 有 可 能 的 投资 获 利 途径 中 ， 低 价 买 进 显 然 是 最 可 靠 的 一 种 。 不 过 即 
使 这 样 也 未 必 一 定 奏 效 。 你 可 能 蚀 误 估计 了 当前 价值 。 或 者 可 能 会 出 现 降低 
价值 的 事件 。 或 者 你 的 态度 与 市 场 的 冷淡 导致 证 券 以 更 低 的 价格 出 售 。 或 者 
价格 与 内 在 价值 达到 一 致 所 需 的 时 间 比 你 可 以 等 待 的 时 间 要 长 ， 正 如 凯恩斯 
指出 的 ， 市 场 延 续 非 理性 状态 的 时 间 比 你 撑 住 没 破产 的 时 间 要 长 。 

低 于 价值 买 进 并 非 万 无 一 失 ， 但 它 是 我 们 最 好 的 机 会 
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风险 意味 着 可 能 发 生 的 事件 多 于 确定 发 生 的 事件 ， 
埃 尔 罗 伊 . 迪 姆 森 


JL ARF: 应 对 未 来 。 没 有 人 能 够 确切 地 预知 未 来 ， 所 以 
a 因此 , 应 对 风险 是 投资 中 一 个 必 不 可 少 的 (我 
认为 是 根本 的 ) 要 素 。 找 到 将 上 涨 的 投资 并 不 难 。 如 果 你 能 找到 足够 多 ， 那 
么 你 可 能 已 经 在 朝 着 正确 的 方向 前 进 。 但 是 ， 如 果 不 能 正确 地 应 对 风险 ， 那 
么 你 的 成 功 是 不 可 能 长 久 的。 第 一 步 是 理解 风险 。 第 二 步 是 识别 风险 。 最 后 
的 关键 性 一 步 ， 是 控制 风险 。 风 险 问 题 复杂 而 重要 ， 我 会 拿 出 三 章 来 对 它 进 
行 全 面 的 剖析 。 


>’ 


为 什么 说 风险 评估 是 投资 过 程 中 必 不 可 少 的 要 素 呢 ? 有 三 个 有 力 的 
理由 。 | 

第 一 ， 风 险 是 件 坏事 ， 大 多 数 头 脑 清醒 的 人 都 希望 避免 风险 或 将 其 最 小 
化 。 金 融 理论 中 的 一 个 基本 假设 是 ， 人 的 本 性 是 规避 风险 的 ， 意 即 他 们 愿意 
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承受 更 低 的 风险 而 不 是 更 高 。 因 此 ， 投 资 者 在 考虑 某 项 投资 时 ， 首 先 必 须 判 
断 投 资 的 风险 性 以 及 自己 对 于 绝对 风险 的 容 多 , 度 。 

第 二 ， 在 考虑 某 项 投资 时 ， 投 资 决策 应 将 风险 以 及 潜在 收益 考虑 在 内 。 
出 于 对 风险 的 厌恶 ， 投 资 者 必须 被 诱 以 更 高 的 预期 收益 才 会 承担 新 增 风 险 。 
简 而 言 之 ， 如 果 美 国政 府中 期 债券 和 小 企业 股票 都 有 可 能 达到 7% 的 年 收益 
率 ， 那 么 人 人 都 会 串 上 去 买 进 前 者 〈 从 而 抬 高 价格 并 降低 预期 收益 ) mS 
后 者 (从 而 拉 低 价格 并 提高 收益 )。 这 一 相对 价格 的 调整 过 程 被 经 济 学 家 称 
为 均衡 ， 使 得 预期 收益 与 风险 相 匹 配 。 

因此 ， 除 了 确定 自己 是 否 能 够 容忍 伴随 投资 而 产生 的 绝对 风险 ， 投 资 痢 
的 第 二 项 工作 是 确定 投资 收益 是 否 与 所 承担 的 风险 相称 。 显 然 ， 收 益 只 十 投 
资 时 需要 考虑 的 一 个 方面 ， 风 险 评估 是 必 不 可 少 的 为 一 个 方面 。 

第 三 ， 在 考虑 投资 结果 时 ， 收 益 仅 仪 代表 收益 ， 评 估 所 承担 的 风险 是 必 
需 的 。 收 益 是 通过 安全 的 还 是 有 风险 的 投资 工具 得 到 的 ? 是 通过 固定 收益 证 
券 还 是 股票 得 到 的 ? 是 通过 投资 大 型 、 成 熟 的 企业 得 到 的 ， 还 是 通 过 投资 小 
型 、 不 稳定 的 企业 得 到 的 ?是 通过 投资 流动 性 股票 和 债券 还 是 流动 性 下 住 的 
私募 股权 得 到 的 ? 是 利用 杠杆 还 是 没有 利用 杠杆 得 到 的 ? 是 通过 集中 化 投资 
组 合 还 是 多 元 化 投资 组 合 得 到 的 ? 

投资 者 拿 到 报表 ， 发 现 自己 的 账户 当年 赚 到 10% 的 收益 时 ， 想 必 无 从 判 
断 投资 经 理 的 业绩 是 好 是 坏 。 为 了 作出 判断 ， 他 们 必须 对 投资 经 理 所 承 担 的 
风险 有 一 定 的 了 解 。. 换 句 话说， 他们 必须 清楚 “风险 调整 后 收益 ”的 概念 。 

关于 风险 与 收益 之 间 的 关系 ,在 投资 界 有 一 个 广泛 应 用 的 图 示 〈 图 5.1)。 
它 古 一 条 倾斜 癌 上 的 “资本 市 场 线 ， 表 明了 风险 与 收益 之 间 的 正 相 关 关 系 。 
市 场 努 力 使 风险 更 高 的 资产 看 起 来 能 够 提供 更 高 的 收益 。 不 然 的 话 ， 谁 会 买 呢 ? 
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图 5.1 
我 们 所 熟知 的 风险 -收益 关系 图 是 简约 而 优雅 的 。 遗 憾 的 是 ， 许 多 人 从 
中 得 出 一 个 错误 结论 ， 并 因此 而 身 陷 困境 。 


尤其 在 经 济 繁 荣 时 期 ， 你 会 听 到 太 多 的 人 在 说 :“ 高 风险 投资 带 来 
高 收益 。 要 想 多 赚钱 ， 就 去 承担 更 高 的 风险 吧 。” 然而 ， 靠 更 高 风险 的 投 
资 来 获得 更 高 的 收益 是 绝对 不 可 能 的 。 原 因 何 在 ? 很 简单 : 如 果 和 更 高 风险 
的 投资 确实 能 够 可 靠 地 产生 更 高 的 收益 ， 那 么 它 就 不 是 真 的 高 风险 了 1 

正确 的 表述 是 : 为 了 吸引 资本 ， 风 险 更 高 的 投资 必须 提供 葛 好 的 收 
益 前 景 、 更 高 的 承诺 收益 或 预期 收益 ,但 绝 不 表示 这 些 更 高 的 预期 收益 
必须 实现 。 

我 对 资本 市 场 线 的 认 知 方式 使 我 较为 容易 地 将 其 背后 涉及 到 的 所 有 
关系 联系 起 来 (图 $.2) 。 
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图 5.2 


更 高 的 投资 风险 导致 更 加 不 确定 的 结果 。 也 就 是 说 ， 收 益 的 概率 分 
布 更 广 。 当 定价 公平 时 ， 风 险 较 高 的 投资 意味 着 : 

。 更 高 的 预期 收益 。 

。 获得 较 低 受益 的 可 能 。 

。 在 菜 些 和 情况 下 ， 损 失 的 可 能 。 

传统 的 风险 -收益 曲线 图 (图 5.1) 具有 误导 性 ， 它 虽然 表现 了 风险 
与 收益 之 间 的 正 相 关 关 系 ， 却 没有 表现 出 其 中 所 涉及 到 的 不 确定 性 。 饭 
对 承担 更 各 的 风险 便 能 赚 更 多 钱 的 坚定 暗示 ， 已 经 给 许多 人 造成 了 极 大 
的 痛苦 。 
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我 希望 我 的 曲线 图 更 有 帮助 。 它 既 表 明 风 险 和 预期 收益 之 间 的 正 相 
关 关 系 ， 又 表明 收益 的 不 确定 性 以 及 随 着 风险 的 增加 而 加 大 的 损失 概 举 。 
《风险 》 2006 年 了 月 19 8 
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接 下 来 我 们 的 主要 任务 是 定义 风险 。 风 险 究 竟 是 什么 ? 我 们 可 以 通过 它 
的 近义词 一 一 危险 、 蛤 险 、 危 害 、 极 大 危险 一 一 来 了 解 。 它 们 昕 起 来 似乎 都 
是 风险 的 近义词 ， 并 且 相 当 不 受 欢 迎 。 

然而 金融 理论 (提出 图 5.1 所 示 的 风险 -收益 曲线 图 及 风险 调整 概念 的 
同一 理论 ) 却 将 风险 明确 地 定义 为 波动 性 (或 易 变性 、 偏 差 )。 这 些 词 当 中 
没有 一 个 能 够 表达 出 “危险 ”的 必然 含义 。 


在 学 者 看 来 ， 风 险 等 于 波动 性 ， 因 为 波动 性 表明 了 授 资 的 不 可 靠 性 。 
我 对 这 一 定义 不 敢 苟 同 。 | 

我 认为 ， 学 者 们 一 一 自觉 或 不 自觉 地 一 一 出 于 方便 起 见 ， 才 选择 了 
以 波动 性 指 代 风险 。 他 们 需要 一 个 可 计算 的 、 客 观 的 、 能 够 查 明 来 龙 去 
脉 的 数字 。 波 动 性 符合 他 们 的 要 求 ， 而 大 多 数 风险 类 型 不 符合 。 这 一 切 
的 问题 在 于 ， 我 并 不 认为 波动 性 就 是 大 多 数 投资 者 所 关心 的 风险 。 

风险 有 许多 种 …… 而 波动 性 可 能 是 与 之 最 无 关 的 一 个 。 理 论 认为 ， 
投资 者 会 从 波动 性 更 大 的 投资 中 要 求 更 高 的 收益 。 但 是 ， 如 果 波动 性 更 
高 的 投资 有 可 能 产生 更 高 的 收益 ， 那 么 在 市 场 设 定投 资 价格 时 ， 一 定 会 
有 人 对 这 种 关系 有 需求 ， 但 我 却 从 未 遇 到 过 这 样 的 人 。 我 从 未 听 到 任何 
人 在 橡树 资本 管理 公司 《或 在 其 他 地 方 ) 说 过 “我 不 会 买 进 它 ， 因 为 它 
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的 价格 可 能 出 现 巨大 波动 "， 或 “我 不 会 买 进 它 ， 因 为 它 有 可 能 出 现 季 
度 性 下 跌 "”。 因 此 ， 我 很 难 相 和信 波动 性 就 是 投资 者 在 设 定 价格 和 预期 收 
益 时 需要 考虑 的 风险 。 
我 认为 人 们 拒绝 投资 的 主要 原因 是 他 们 担心 亏本 或 收益 过 低 ， 而 不 
是 波动 性 。 在 我 看 来 ,“ 我 需要 更 多 的 上 涨 潜力 ， 因 为 我 由 赔钱 "， 比 “我 
需要 更 多 的 上 涨 潜力 ， 因 为 我 怕 价 格 会 出 现 波动 ”要 合理 得 多 。 是 的 ， 
我 确信 “风险 ”就 是 一 一 首要 的 是 一 一 损失 的 可 能 性 。 
《风险 》，2006 年 1 月 19 


永久 性 损失 的 概率 是 我 、 橡 树 资本 管理 公司 以 及 我 所 认识 的 每 一 位 实际 
投资 者 所 担心 的 风险 。 此 外 你 还 应 对 许多 其 他 类 型 的 风险 有 所 了 解 ， 因 为 它 
们 能 够 要 么 影响 你 ， 要 人 么 影响 别人 ， 从 而 为 你 带 来 获 利 机 会 。 


投资 风险 有 多 种 形式 。 很 多 风险 对 某 些 投资 者 来 说 干系 重大 ， 对 其 
他 投资 者 则 不 ;它们 会 使 沫 项 授 资 对 某 些 投资 者 来 说 是 安全 的 ， 对 其 他 
报 资 者 来 说 则 是 危险 的 。 

“不 达 目 标 一 一 投资 者 有 不 同 的 需求 ， 对 于 投资 者 来 说 ， 需 求 没有 

得 到 满足 便 造成 了 风险 。 一 位 退休 高 管 可 能 需要 4% 的 年 收益 来 

支付 账单 ， 而 6% 的 年 收益 率 就 是 笔 意 外 之 财 。 但 是 对 于 养老 基 

金 来 说 ， 年 均 8% 的 收益 是 必需 的 ， 长 期 6% 的 收益 就 会 造成 严重 

风险 。 显 然 风 险 是 个 体 化 和 主观 性 的 。 某 项 投资 对 一 些 人 来 说 是 

有 风险 的 ， 对 其 他 人 则 不 是 。 因 此 ， 它 不 可 能 是 “市 场 ”为 要求 

更 高 预期 收益 补偿 的 那 种 风险 ， 

。 业绩 不 佳 _ 假设 投资 经 理 知道 ， 无 论 客户 账户 的 表现 有 多 好 ， 
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未 来 也 不 会 有 多 少 收益 ， 但 是 显然 ， 如 果 客 户 账户 的 表现 跟 不 上 
某 些 指数 的 表现 ， 就 会 失去 这 个 客户 。 这 就 是 “基准 风险 ， 投 资 
经 理 可 以 通过 模仿 指数 的 方式 来 消除 它 。 但 是 ， 每 一 位 不 感 放弃 
优异 表现 、 选 择 追 求 不 同 于 指数 投资 目标 的 投资 者 ， 都 会 经 历 业 
绩 从 佳 的 时 候 。 事 实 上 ， 因 为 许多 最 好 的 投资 者 强势 坚持 自己 的 
方法 一 一 又 因为 没有 和 性 何方 法 是 永远 奏 戏 的 一 一 所 以 最 好 的 授 资 
者 也 可 能 会 出 现 业绩 不 佳 的 时 候 。 特 别 是 在 狂热 时 期 ， 训 练 有 素 
的 投资 者 是 不 愿 接 受 跟风 的 风险 的 。( 例 如 1999 年 的 沃 伦 ， LE 
te fo RAB + 罗 伯 进 。 在 那 一 年 ， 业 绩 落 后 是 一 种 勇气 的 旭 征 ， 
因为 它 代 表 着 对 科技 泡沫 的 拒绝 。) 

职业 风险 一 这 是 业绩 不 佳 风 险 的 一 种 极 病 形式 : 当 资 金管 理 
者 和 资金 所 有 者 是 不 同 的 人 时 ， 风 险 就 产生 了 。 在 这 种 情况 下 ， 
经 理 (或 “代理 人 ”) 可 能 不 会 太 关 心 收益 ， 因 为 他 们 不 参与 分 
mw, 2PRIBATEFRMM ARORA, FISERV L: 
可 能 会 示 利 于 收益 从 而 导致 代理 人 被 解雇 的 风险 ， 是 不 值得 承 
担 的 。 

不 踊 第 规 一 同 理 ， 与 众 不 同 是 有 风险 的 。 比 起 非常 规 投资 失败 
所 致 的 被 解 度 的 可 能 性 ， 交 出 平均 成 绩 可 能 令 资 金管 理 者 更 为 舒 
服 ， 无 论 这 一 业绩 所 代表 的 绝对 价值 是 多 少 …… 对 这 一 风险 的 担 
蜗 使 得 许多 人 与 优异 业绩 擦 肩 而 过 ， 但 同时 各 也 为 那些 敢于 与 众 
不 同 的 人 创造 了 非常 规 的 投资 机 会 。 

流动 性 低 一 一 如 果 投 资 者 需要 一 笔 钱 在 3 个 月 内 手术 或 在 1 年 内 
买房 ， 那 么 他 或 她 就 不 能 进行 届时 没有 折 现 把 握 的 投资 。 因 此 ， 
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对 该 投资 者 来 说 ， 风 险 不 仅仅 是 损失 或 波动 性 ， 或 上 面 提 到 的 任 
何 风险 。 它 是 一 种 无 法 在 需要 的 时 候 以 合理 的 价格 将 投资 转化 为 
现金 的 风险 ， 也 是 一 种 个 体 化 风险 。 
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现在 我 要 伦 一 点 儿 时 间 探 讨 导 致 损失 风险 的 原因 。 

首先 ， 基 本 面 弱 未 必 导 致 损失 风险 。 基 本 面 弱 的 资产 一 一 业绩 欠 佳 企业 
的 股票 ， 投 机 级 债券 或 选 址 错误 的 建筑 一 一 如 果 买 进 的 价格 足够 低 ， 也 能 成 
为 一 项 非常 成 功 的 投资 。 

其 次 ， 风 险 可 能 在 宏观 环境 并 未 走 弱 时 出 现 。 自 负 、 对 风险 的 无 知 和 帮 
任 以 及 一 所 反 发 展 的 不 利 结合 到 一 起 ， 便 足以 囊 来 灾难 。 灾 难 有 可 能 发 生 在 
任何 没有 花费 时 间 和 和 精力 理解 自己 投资 组 合 基本 过 程 的 人 身上 。 

损失 风险 主要 归 因 于 心理 过 于 积极 以 及 由 此 导致 的 价格 过 高 。 投 资 者 
倾向 于 将 动人 的 题材 和 时 线 的 概念 与 高 潜在 收益 联系 在 一 起 。 他 们 还 期 望 从 
近期 表现 不 错 的 股票 上 得 到 高 收益 。 这 些 热门 投资 可 能 暂时 会 实现 人 们 的 期 
望 ， 但 是 毫 无 疑问 ， 它 们 也 更 通 着 高 风险 。 它 们 被 人 群 的 兴奋 推 高 到 我 称 之 
为 “盲目 跟风 ”的 地 步 ， 它 们 提供 了 持续 高 收益 的 可 能 性 ， 但 同时 也 存在 低 
收益 或 负 收 益 的 可 能 性 。 

理论 认为 ， 高 收益 与 高 风险 相关 ， 因 为 前 者 为 补偿 后 者 而 存在 。 但 是 务 
实 的 价值 投资 者 的 感觉 怡 恰 相 反 ， 他 们 相信 ， 在 以 低 于 价值 买 进 证 券 的 时 
候 ， 高 收益 、 低 风险 是 可 以 同时 实现 的 。 同 样 ， 价格 过 高 则 意味 着 低 收益 、 
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高 风险 。 

单调 的 、 被 忽视 的 、 可 能 遭 到 冷落 和 打压 的 证 券 一 一 通常 正 因为 它们 的 
表现 不 好 而 成 为 低 价 证 券 一 一 往往 成 为 价值 投资 者 青睐 的 高 收益 证 券 。 这 类 
证 券 以 低 波动 性 、 低 基本 面 风 险 以 及 在 市 场 不 利 时 损失 更 低 为 特征 ， 虽 然 在 
牛市 中 很 少 能 有 出 类 拨 芋 的 收益 ， 但 平均 表现 普遍 良好 ， 比 “热门 ”股票 的 
收益 更 加 稳定 持久 。 在 大 多 数 情况 下 ， 这 类 貌 不 惊人 的 低 价 证 券 最 大 的 风险 
是 在 牛市 中 表现 落后 的 可 能 性 。 不 过 具有 风险 意识 的 价值 投资 者 是 愿意 承担 
这 种 风险 的 。 


<—_~ 


我 相信 我 们 都 同意 ， 投 资 者 应 该 也 必须 要 求 他 们 认为 风险 更 高 的 投资 提 
供 更 高 的 预期 收益 。 我 们 有 望 达 成 一 致 的 是 ， 损 失 风 险 是 人 们 在 要 求 预期 收 
益 以 及 设 定 投资 价格 时 最 关心 的 风险 。 于 是 一 个 重要 的 问题 来 了 : 如 何 衡量 
损失 风险 呢 ? 

首先 ， 显 然 有 一 个 见仁见智 的 问题 : 对 未 来 作出 训练 有 素 的 估计 是 有 可 
能 的 ， 但 估计 始终 只 是 估计 。 

其 次 ， 量 化 标准 是 不 存在 的 。 对 于 任何 特定 投资 ， 都 会 有 一 些 人 认为 风 
险 较 高 ， 而 另 一 些 人 认为 风险 较 低 。 有 人 将 风险 称 为 不 赚钱 的 可 能 性 ， 有 人 
则 将 其 称 为 损失 一 定 比 例 资金 〈 诸 如 此 类 ) 的 可 能 性 。 有 人 认为 它 是 时 限 一 
年 的 损失 风险 ， 有 些 人 则 认为 它 是 跨度 为 整个 持 有 期 的 损失 风险 。 显 然 ， 即 
使 将 一 项 投资 的 所 有 相关 投资 者 都 集中 到 一 个 房间 里 摊牌 ， 他 们 也 永远 不 可 
能 商定 出 一 个 能 够 代表 投资 风险 的 数字 。 即 使 能 ， 他 们 给 出 的 数字 与 另 一 
组 投资 者 为 另 一 项 投资 给 出 的 数字 也 不 太 可 能 有 可 比 性 。 这 就 是 为 什么 我 
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说 风险 和 风险 -收益 决策 不 能 被 “机 加 工 *， 即 不 能 移交 给 计算 机 去 做 的 原 
因 之 一 。 

60 Seat, A 格 涯 厄 姆 和 戴 维 . 多 德 在 价值 投资 者 的 圣经 《证 券 分 
析 》 再 版 时 ， 作 了 如 下 表述 :“ 不 同 投资 与 其 发 生 损失 的 风险 之 间 的 关系 很 
不 确定 、 很 容易 发 生变 动 ， 因 此 也 无 从 引入 有 效 的 数学 计算 公式 。” 

再 次 ， 风 险 是 有 欺骗 性 的 。 常 规 性 事件 很 容易 估计 ， 如 反复 发 生 的 事件 
将 有 再 次 发 生 的 可 能 。 但 是 反常 的 、 千 载 难关 的 事件 很 难 被 量化 。 投 资 易 受 
偶发 的 严重 风险 (如果 有 的 话 ) 一 一 我 称 之 为 不 可 能 的 灾难 一 一 影响 的 事实 
表明 ， 实 际 风险 可 能 比 看 上 去 更 为 危险 。 

总 而 言 之 ， 前 瞻 性 研究 表明 ， 多 数 风险 都 具有 主观 性 、 隐 项 性 和 不 可 量 
化 性 。 

如 此 一 来 ， 我 们 会 面临 什么 样 的 情况 呢 ? 如 果 损 失 风 险 是 无 法 被 衡量 、 
被 定量 甚或 无 法 被 观察 的 一 一 如 果 它 还 是 主观 性 的 一 一 那么 该 如 何 应 对 它 
VE? 训练 有 素 的 投资 者 对 于 在 特定 环境 中 出 现 的 风险 是 有 判断 的 。 他 们 判断 
的 主要 依据 是 价值 的 稳定 性 和 可 靠 性 ， 以 及 价格 与 价值 之 间 的 关系 。 其 他 东 
西 也 会 纳入 他 们 的 考虑 范围 ， 但 其 中 大 部 分 可 归结 到 以 上 两 个 因素 。 

近来 有 许多 使 风险 评估 更 加 科学 化 的 努力 。 金 融 机 构 已 经 开始 常规 性 聘 
请 独立 于 资产 管理 团队 之 外 的 “风险 经 理 *， 并 且 已 经 采用 计算 机 模型 (如 
“风险 价值 模型 ") 来 衡量 投资 组 合 风险 。 但 是 这 些 人 及 其 工具 得 到 的 结果 并 
不 比 其 所 依赖 的 原始 数据 、 输 入 数据 的 处 理 方法 好 。 在 我 看 来 ， 他 们 永远 比 
不 上 最 好 的 投资 者 的 主观 判断 。 

考虑 到 损失 概率 的 定量 难度 ， 希 望 客观 衡量 风险 调整 后 收益 的 投资 
者 一 一 这 样 的 人 很 多 一 一 只 能 求助 子 所 谓 的 夏普 比率 。 它 是 投资 组 合 的 超额 
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收益 (高 于 “无 风险 利率 ”或 短期 国库 券 利率 的 收益 ) 与 收益 标准 差 之 间 的 
比率 。 这 种 计算 方法 对 于 交易 和 定价 频繁 的 公开 市 场 证 券 似 乎 是 适用 的 ， 它 
具有 一 定 的 合理 性 ， 是 我 们 现 有 的 最 好 的 方法 。 尽 管 夏普 比率 没有 明确 涉及 
到 损失 的 可 能 性 ， 但 是 有 理由 相信 基本 面 风险 较 高 的 证 券 ， 其 价格 波动 性 高 
于 比较 安全 的 证 券 ， 因 此 夏普 比率 与 损失 风险 有 一 定 的 相关 性 。 对 于 缺乏 市 
场 价格 的 私人 资产 一 一 如 房地产 和 整 家 公司 一 一 则 没有 主观 风险 调整 的 替代 
HDR 





As 


几 年 前 ， 在 思考 前 脆性 风险 衡量 难度 的 同时 ， 我 意识 到 ， 由 于 其 隐蔽 性 、 
不 可 量化 性 及 主观 性 ， 投 资 风险 一 “损失 的 可 能 性 一 一 也 无 法 用 回顾 性 方法 
及 演绎 推理 法 来 衡量 。 

假设 你 作 了 一 项 如 愿 以 偿 的 投资 ， 这 是 否 意味 着 这 项 投资 没有 风险 呢 ? 
也 许 你 以 100 美元 买 进 了 某 种 东西 ， 一 年 后 以 200 美元 卖 出 。 这 项 投资 有 风 
险 吗 ? 谁 知道 呢 ? 或 许 它 曾经 令 你 暴露 于 巨大 的 但 未 实现 的 潜在 不 确定 性 之 
下 。 如 果 是 这 样 的 话 ， 那 么 它 的 风险 可 能 很 高 。 或 者 假设 投资 产生 了 损失 ， 
这 是 否 意味 着 这 项 投资 有 风险 呢 ? 是 否 应 该 在 分 析 并 进行 投资 的 时 候 就 认为 
投资 是 有 风险 的 呢 ? 

想 想 看 ， 其 实 问题 的 答案 很 简单 ; 某 件 事情 一 一 在 这 里 指 的 是 损 
失 一 一 的 发 生 并 不 意味 着 它 是 必然 发 生 的 ， 某 件 事情 没有 发 生 也 不 意味 着 它 
是 不 可 能 发 生 的 。 

在 我 看 来 ， 纳 西 姆 . 尼古拉斯 - 塔 勒 布 的 《随机 漫步 的 傻瓜 》 是 解决 
这 个 问题 的 权威 。 在 书 中 , 塔 勒 布 探讨 了 可 能 发 生 却 没有 发 生 的 “未 然 历史 ”。 
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在 第 16 章 中 还 有 更 多 关于 这 本 重要 书籍 的 内 容 ， 但 是 现在 我 感 兴趣 的 是 ， 
未 然 历史 的 概念 与 风险 是 如 何 联系 的 。 
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在 投资 领域 里 ， 一 个 人 人 靠 一 次 杰出 成 功 或 一 个 极 阅 但 最 终 正 确 的 预 
测 就 能 活 很 多 年 。 但 是 一 次 成 功能 证 明 什 么 呢 ? 在 市 场 繁 荣 的 时 候 ， 最 
好 的 成 果 往 往 由 那些 承担 最 高 风险 的 人 取得 。 他 们 是 能 聪明 地 预感 到 葡 
荣 期 的 到 来 ， 并 利用 有 系数 积累 财富 的 投资 者 ， 或 者 只 是 天 性 风险 积 
极 ， 正 好 赶 上 了 好 时 间 ? 简单 地 说 ， 在 我 们 这 个 行业 中 ， 人 们 因为 错 
误 的 原因 而 正确 的 频率 有 多 高 ? 纳西 姆 ， 尼古拉斯 . 塔 勒 布 将 这 些 人 
A SMM, LA, BARREN SRA RMR SE 
别 开 来 。 

KRAFT, PRPOCE, BARBRA SY AREAL HEH, 
当然 ， 成 功 的 投资 并 不 意味 着 没有 风险 ， 反 之 亦 然 。 对 一 个 成 功 的 投资 
而 言 ， 休 如何 知道 好 结果 是 必然 的 ， 还 是 仅 有 1% 的 概率 (大 部 分 结果 
都 不 令 人 满意 ) ? 失败 的 投资 亦 是 如 此 : 我 们 如 何 确 定 它 是 一 个 合理 但 
运气 不 佳 的 冒险 ， 或 者 只 是 一 种 受到 应 有 乱 罚 的 胡乱 下 注 ? 

投资 者 是 否 很 好 地 估计 了 投资 所 包含 的 风险 ? 这 是 另 一 个 难以 回答 
的 好 问题 。 需 要 一 个 例子 吗 ? 想 想 天 气 预报 员 吧 。 他 说 明天 有 70% 的 下 
Bee, FRY, MeN TERA? 没有 下 雨 ， 他 是 对 了 还 是 错 了 ? 
除非 经 过 大 量 试验 ， 否 则 ， 除 0 和 100 以 外 ， 概 率 估 计 的 准确 性 是 无 法 
评估 的 。 

《风险 》，2006 年 1 月 19 日 


这 令 我 想到 本 章 开篇 所 引用 的 埃 尔 罗 伊 ， 迪 姆 森 的 话 :“ 风 险 意味 着 可 
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能 发 生 的 事件 多 于 确定 发 生 的 事件 。” 接 下 来 我 们 要 讨论 的 ， 是 风险 纯 哲 学 
的 一 面 。 

或 许 你 还 记得 本 章 的 开篇 名 一 投资 只 关 平一 件 事 : 应 对 未 来 。 不 过 ， 
显然 我 们 不 可 能 “知道 ”关于 未 来 的 任何 事情 。 如 采 有 远见 ， 我 们 可 以 对 未 
来 结果 的 犯 围 及 其 发 生 的 相对 概率 有 一 定 的 了 解 一 一 也 就 是 赔 ， 我 们 能 构建 
粗略 的 概率 分 布 。( 相 反 ， 如 果 没 有 远见 ， 我 们 就 不 会 知道 这 些 东 西 ， 构 建 
概率 分 布 就 只 能 靠 猜 想 。) 如 果 对 未 来 有 一 定 的 认识 ， 我 们 就 能 判断 出 哪些 
结果 最 可 能 发 生 、 哪 些 结果 有 可 能 发 生 ， 以 及 可 能 结果 的 分 布 范 围 ， 继 而 得 
出 “预期 结 条 ”。 预 期 结果 由 每 个 结果 的 发 生 概率 加 权 而 来 ， 它 能 表明 许多 
未 来 可 能 发 生 的 情况 一 一 但 并 非 全 部 。 

即使 我 们 知道 概率 分 布 情况 ， 知 道 哪 些 结果 是 最 有 可 能 发 生 的 ， 也 知 
道 预期 结果 是 什么 一 一 即使 我 们 的 预期 相当 正确 一 一 我 们 所 知道 的 也 只 不 过 
是 概率 或 趋势 。 我 常 与 好 朋友 布鲁斯 纽 伯 格 玩 几 个 小 时 的 金 拉 米 和 十 五 子 
棋 。 我 们 乐此不疲 地 把 时 间 消 耗 在 胜算 绝对 可 知 的 扑克 和 般 子 上 这 一 事实 ， 
证 明了 随机 性 的 重要 作用 ， 从 而 进一步 证 明了 概率 的 变化 莫 测 。 布 鲁 斯 曾 
经 作 过 精彩 的 总 结 :“ 概 率 与 结果 之 间 存 在 巨大 的 差异 。 可 能 的 事情 没有 发 
生 一 一 不 可 能 的 事情 却 发 生 了 一 一 向 来 如 此 。” 这 是 你 应 知道 的 关于 投资 风 
险 最 重要 的 事 之 一 。 

虽然 现在 讨论 的 古 概 率 分 布 ， 但 我 想 花 些 时 间 专 门 谈 一 谈 正 态 分 布 。 显 
然 ， 投资 者 需要 对 未 来 事件 作出 判断 。 为 此 ， 我 们 先 选 定 一 个 我 们 认为 事件 
可 能 围绕 它 而 聚集 的 中 心 值 。 这 个 值 可 能 是 平均 值 或 者 期 望 值 〈( 预 期 发 生 的 
平均 结 采 ) ， 可 能 是 中 位 数 〈 高 于 它 和 低 于 它 的 结果 各 占 一 半 )， 也 可 能 是 众 
数 〈《 唯 一 最 可 能 的 结果 )。 不 过 ， 想 要 应 对 未 来 ， 只 有 一 个 核心 期 望 值 是 不 
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够 的 ， 我 们 必须 了 解 其 他 可 能 的 结果 以 及 其 发 生 的 概率 。 我 们 需要 一 种 能 够 
描述 所 有 概率 的 分 布 形式 。 

多 数 围 绕 某 一 中 心 值 聚集 的 现象 一 如 人 的 身高 一 一 构成 人 们 所 熟知 的 
钟 形 曲 线 ， 某 个 特定 观察 对 象 发生 的 概率 在 正中 间 达 到 峰值 ， 并 向 两 端 〈 即 
尾部 ) 逐渐 变 弱 。 可 能 身高 5 英尺 10 英寸 ?的 人 最 多 ，5 英尺 9 英寸 或 5 英 
RU 英寸 的 人 略 少 一 些 ,，5 英尺 3 英寸 的 人 或 6 英尺 5 英寸 的 人 更 少 一 些 ， 
4 英尺 8 英寸 或 4 英尺 7 英寸 的 人 几乎 没有 。 标 准 分 布 不 是 逐一 列举 每 个 观 
察 对 象 发 生 的 概率 ， 而 是 提供 了 一 种 概括 概率 的 简便 方法 ， 如 此 一 来 ， 少 许 
统计 数字 便 能 够 告诉 你 关于 未 来 你 必须 知道 的 一 切 。 

最 常见 的 钟 形 分 布 被 称 为 “ 正 态 ” 分布。 但是， 人 们 往往 将 钟 形 分 布 和 
正 态 分 布 混 为 一 谈 ， 其 实 二 者 是 不 一 样 的 。 前 者 是 一 种 分 布 类 型 ， 而 后 者 是 
具有 明确 统计 特性 的 特殊 的 钟 形 分 布 。 未 能 将 两 者 正确 地 区 分 开 无 疑 是 造成 
近期 信贷 危机 的 重要 原因 。 

在 危机 发 生前 的 那 几 年 ， 金 融 工 程 师 ， 或 称 宽 客 (quant) ， 在 创造 和 评 
价 金融 产品 (如 衍生 品 ) 及 结构 性 产品 中 扮演 了 重要 的 角色 。 多 数 情况 下 ， 
他 们 会 假定 未 来 事件 呈正 态 分 布 。 但 是 ， 正 态 分 布 假设 的 是 尾部 事件 极 少 发 
生 ， 而 金融 事件 的 分 布 一 一 由 具有 情感 驱动 极端 行为 倾 回 的 人 所 决定 一 一 或 
许 应 锌 理解 为 具有 “ 肥 ” 尾 。 因 此 ， 当 大 规模 抵押 贷款 违约 发 生 时 ， 本 来 被 
认为 不 可 能 发 生 在 抵押 贷款 相关 性 金融 工具 上 的 事件 开始 频繁 地 发 生 。 在 正 
态 分 布 基础 上 构建 金融 工具 的 、 没 有 太 多 余 钱 应 对 “尾部 事件 ”( 有 些 人 可 
能 会 借用 纳西 姆 : 尼古拉斯 塔 勒 布 的 术语 “ 黑 天 执 ”) 的 投资 者 ， 往 往 会 








OD 1RREF 30.48 厘米 ，1 英寸 等 于 2.54 座 米 。 一 一 编者 注 
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遭遇 失败 。 

既然 当前 投资 已 经 如 此 依赖 高 等 数学 ， 我 们 就 不 得 不 警惕 人 们 错误 地 将 
简单 假设 应 用 到 复杂 世界 中 的 情况 。 量 化 往往 使 茶 些 不 该 被 轻信 有 的 言论 获得 
过 高 的 权威 ， 即 有 可 能 会 造成 麻烦 。 


— 


理解 风险 的 关键 是 ;风险 很 大 程度 上 是 一 个 见仁见智 的 问题 。 即 使 是 在 
事件 发 生 之 后 ， 也 难以 对 风险 有 明确 的 认识 。 当 你 看 到 一 位 投资 者 在 经 济 不 
景气 的 时 候 比 另 一 位 投资 者 损失 的 少时 ， 你 可 能 得 出 这 个 投资 者 所 承担 的 风 
险 较 小 的 结论 。 或 者 当 你 注意 到 一 项 投资 在 特定 环境 下 比 另外 一 项 投资 跌 得 
厉害 时 ， 你 可 能 因此 便 说 它 的 风险 较 大 。 这 些 结论 一 定 是 正确 的 吗 ? 

平 心 而 论 ， 我 认为 投资 表现 是 一 系列 事件 一 一 地 缘 政 治 的 、 宏 观 经 济 的 、 
公司 层面 的 、 技 术 的 、 心 理 的 一 一 与 当前 投资 组 合 相 碰撞 的 结果 。 迪 姆 森 的 
话 可 以 解释 为 ， 未 来 有 多 种 可 能 性 ， 但 结果 却 只 有 一 个 。 你 得 到 的 结果 对 你 
的 投资 组 合 可 能 有 益 ， 也 可 能 有 害 ， 这 可 能 取决 于 你 的 远见 、 谨 慎 或 者 运气 。 
你 的 投资 组 合 在 一 种 情况 下 的 表现 与 它 在 其 他 可 能 发 生 的 “未 然 历史 ”下 的 
表现 毫 不 相干 。 


。 一 个 能 够 经 受 住 99% 概 率 考验 的 投资 组 合 可 能 会 因 剩 下 的 1% 概 
率 的 实现 而 垮 挤 。 从 结果 上 看 ， 这 个 投资 组 合 一 直 存 在 风险 ， 尽 
管 投资 者 已 经 相当 谨慎 。 

* 另外 一 个 投资 组 合 也 许 有 一 半 可 能 表现 良好 ， 而 有 另 一 半 可 能 表 
现 很 差 。 但 是 一 旦 理想 环境 成 为 现实 ， 投 资 组 合成 功 ， 那 么 党 观 
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者 就 会 断定 它 是 一 个 低 风 险 投 资 组 合 。 
。 第 三 个 投资 组 合 的 成 功 完 全 取决 于 异常 事件 的 发 生 ， 但 是 一 旦 事 
件 真 的 发 生 了 ， 胃 进 则 会 被 误 认为 是 稳健 的 或 具有 远见 。 


收益 本 身 一 一 尤其 是 短期 收益 一 一 不 能 说 明 投资 决策 的 质量 。 评 佰 收益 
时 必须 相对 于 实现 收益 所 承担 的 风险 。 然 而 ， 风 险 是 无 法 衡量 的 。 当 然 ， 风 
险 不 可 能 以 某 一 时 刻 “ 所 有 人 ”的 话 为 基础 来 衡量 。 只 有 老练 的 、 经 验 丰 富 
的 第 二 层次 思维 者 才能 判断 出 风险 。 





投资 风险 很 大 程度 上 事先 是 观察 不 到 的 一 -除了 那些 有 非凡 洞察 力 
的 人 一 一 其 至 在 投资 退出 之 后 也 一 样 。 正 因 如 此 ， 我 们 见 到 过 的 许多 金 
融 大 灾难 都 没 能 被 成 功 地 预测 ， 人 们 也 没 能 很 好 地 管理 风险 。 原 因 有 
几 个 : 

- 风险 只 存在 于 未 来 ， 而 未 来 会 怎样 是 不 可 能 确定 的 …… 而 当 我 们 

回顾 过 去 时 ， 是 不 存在 不 确定 性 的 ， 但 是 这 种 确定 性 并 不 表示 产 
生 结 果 的 过 程 是 确定 而 可 靠 的 。 在 过 去 的 每 种 情况 下 ， 都 存在 发 
生 许 多 事件 的 概率 ， 最 终 只 有 一 个 事件 发 生 的 事实 低估 了 实际 看 
在 变化 的 可 能 性 。 

。 承担 风险 与 否 的 决策 建立 在 常态 再 现 的 期 望 之 上 。 在 大 多 数 情况 

下 ， 确 实 如 此 。 但 是 ， 异 常事 件 时 有 发 生 …… 不 可 能 的 事件 也 偶 
有 发生 。 
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预测 倾向 于 围绕 历史 常态 聚集 ， 仅 容许 微小 的 变化 …… 关键 是 ， 
人 们 通常 会 预测 未 来 与 过 去 相似 ， 而 对 潜在 变化 估计 不 足 。 

我 们 常 听 说 “最 坏 情 况 ” 预 测 ， 但 是 结果 往往 显示 预测 的 程度 还 
不 够 坏 。 讲 讲 我 父亲 的 故事 吧 ， 他 是 一 个 经 常 输 钱 的 赌 徒 。 一 天 
他 听 说 有 一 场 只 有 一 匹 马 参 加 的 比赛 ， 于 是 把 付 房 租 的 钱 都 署 上 
了 。 然 而 赛程 进行 到 一 半 的 时 候 ， 那 匹 马 跳 过 护栏 逃跑 了 。 事 情 
总 比 人 们 预想 的 更 粮 。 或 计 “ 最 坏 情 况 ” 只 意味 着 “我 们 过 去 见 
过 的 最 坏 情 况 ”"， 但 它 并 不 代表 未 来 事件 不 可 能 更 糟 。2007 年 的 
恶劣 形势 超出 了 许多 人 的 最 坏 情况 预测 。 

风险 不 是 一 成 不 变 的 。 假 如 我 们 说 每 年 “2% 的 抵押 贷款 违约 ”， 
那么 ， 即 使 多 年 平均 值 的 确 如 此 ， 但 是 在 任何 时 间 点 都 有 可 能 出 
现 导 致 一 种 结构 性 金融 工具 届 没 的 、 不 同 寻 第 的 大 规模 违约 事件 。 
总 会 有 投资 者 一 特别 是 高 杠杆 投资 者 一 无 法 在 这 种 时 候 生存 
下 来 。 

人 们 高 估 了 自己 判断 风险 的 能 力 ， 以 及 对 未 曾 见 过 的 投资 机 制 的 
理解 能 力 。 理 论 上 来 说 ， 人 与 其 他 物种 的 区 别 之 一 是 ， 我 们 不 必 
亲身 经 历 某 件 事情 便 能 知道 它 的 危险 性 。 我 们 不 需要 通过 烧伤 自 
已 来 验证 我 们 不 应 坐 在 滚 流 的 火炉 上 的 事实 。 但 是 在 牛市 中 ， 人 
们 往往 会 形 失 这 种 能 力 。 他 们 示 是 去 识别 未 来 的 风险 ， 而 是 倾向 
于 高 估 自 己 对 金融 新 发 明 的 理解 力 。 

最 后 ， 也 是 最 重要 的 一 点 ， 大 多 数 人 将 风险 承担 视 为 一 种 赚钱 途 
径 。 承 担 更 高 的 风险 通常 会 产生 更 部 的 收益 。 市 场 必须 设法 证 明 
实际 情况 似乎 就 是 这 样 ， 否 则 人 们 就 不 会 进行 高 风险 投资 。 但 是 
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市 场 不 可 能 永远 以 这 样 的 方式 运作 ， 否则 高 风险 投资 的 风险 也 就 
不 复 存 在 了 。 一 旦 风险 承担 不 起 作用 ， 它 就 会 完全 不 起 作用 ， 直 
到 这 时 人 们 和 才 会 想起 风险 究竟 是 怎么 回 事 。 

《这 一 次 没有 什么 不 同 》，2007 年 12 月 17 日 


THE 
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我 根 信 ， 因 为 现在 的 体系 过 于 稳定 ， 所 以 我 们 要 用 更 多 的 杠杆 和 风 
险 承 担 米 降低 它 的 稳定 性 . 


迈 伦 ， 斯 科 尔 斯 
人 们 普遍 认为 ， 风 险 在 经 济 衰退 以 及 经 济 由 盛 转 衰 时 增 大 。 与 此 相 
反 ， 认 为 风险 在 经 济 上 升 时 增加 ， 并 县 随 着 经 济 失衡 的 扩大 在 衰退 
期 化 为 现实 的 想法 ， 可 能 更 为 有 益 . 
安 浩 德 


无 论 基 本 面 有 多 好 ， 人 类 的 贪 茜 与 犯错 倾向 都 会 把 事情 搞 得 一 毁 糟 . 


出 投资 需要 创造 收益 和 控制 风险 并 重 ， 而 识别 风险 是 控制 风险 的 

4 绝对 前 提 。 

我 希望 我 已 经 说 清楚 了 我 所 认为 的 风险 是 什么 (以 及 不 是 什么 )。 风 险 
意味 着 即将 发 生 的 结果 的 不 确定 ， 以 及 不 利 结果 发 生 时 损失 概率 的 不 确定 。 
接 下 来 的 重要 步 允 是 找 述 风险 识别 的 过 程 。 

识别 风险 往往 从 投资 者 意识 到 掉以轻心 、 误 目 乐 观 并 因此 对 某 项 资产 出 
价 过 高 时 开始 。 换 名 话说， 高 风险 主要 伴随 高 价格 出 现 。 无 论 是 对 被 估价 过 
高 从 而 定价 过 高 的 单项 证 券 或 其 他 资产 ， 还 是 对 在 看 涨 情绪 支持 下 价格 高 企 
的 整体 市 场 ， 在 高 价 时 不 知 规避 反而 蜂拥 而 上 都 是 风险 的 主要 来 源 。 


Lad 


理论 家 认为 收益 和 风险 是 两 码 事 ， 尽 管 二 者 有 相关 性 ， 而 价值 投资 
者 认为 遍 风 险 和 低 预 期 收益 不 过 是 同一 硬币 的 两 面 ， 二 者 都 主要 源 自 高 价 
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格 。 


因此 ， 洞 察 价 格 与 价值 之 间 的 关系 一 一 无 论 对 单项 证 券 还 是 整体 市 场 来 


说 一 一 是 成 功 应 对 风险 的 重要 组 成 部 分 。 


当 市 场 被 推 高 ， 以 致 价格 意味 着 更 多 的 损失 而 不 是 带 在 回报 时 ， 风 险 束 


增加 了 。 应 对 风险 从 识别 风险 开始 。 
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从 向 上 倾斜 的 资本 市 场 线 来 看 ， 潜 在 收益 增长 代表 了 对 新 增 风 险 承 
担 的 补偿 。 除 了 那些 能 够 创造 ”CQ 系数 ”或 能 够 找到 使 用 a 系数 的 投资 
经 理 的 人 ， 投 资 虱 不 应 期 望 在 不 承担 新 增 风 险 的 情况 下 获得 增值 收益 。 
车 要 承担 新 增 风险 ， 必 须要 求 风险 溢价 。 

但 是 在 市 场 兴 壮 的 某 些 时 间 点 上 ， 人 们 通常 会 忘记 这 一 事实 而 承担 
过 多 的 风险 。 莘 而 言 之 ， 在 牛市 中 一 一 通常 是 在 牛市 已 经 持续 一 段 时 间 
的 时 候 一 人们 往往 会 说 :“ 风 险 是 我 的 朋友 。 承 担 的 风险 越 多 ， 收 益 
就 越 大 。 给 我 更 多 的 风险 吧 。 

事实 上 ， 风 险 容 个 是 成 功 投资 的 对 立 面 。 兰 人 们 不 再 担心 风险 的 时 
候 ， 他 们 会 在 不 要 求 补 偿 的 情况 下 接受 凤 险 …… 风 险 溢价 就 不 复 存 在 。 
这 是 一 种 简单 而 必然 的 关系 。 当 投资 者 无 所 里 惧 、 容 仿 风 险 的 时 候 ， 他 
NHS KAP ABR 4m EBITDA (现金 流 ， 定 义 为 税 息 折旧 及 
挫 销 前 利润 ) 的 私营 公司 ， 疯 抢收 益 率 差 较 窗 的 债券 和 最 低 “ 资 本 化 率 ” 
(营运 净 妆 入 与 价格 的 比率 ) 的 房地产 。 

普遍 相信 没有 风险 本 身 就 是 最 大 的 风险 ， 因 为 只 有 当 投 资 者 适当 规 
避风 险 时 ， 预 期 收益 中 才 会 包含 风险 溢价 。 项 望 将 来 投资 者 能 是 惧 风险 
并 有 要求 风险 溢价 ， 并 且 我 们 应 继续 警惕 他 们 做 不 到 这 一 点 。 

《 太 多 错误 与 狂热 》 2009 年 7 月 8 日 


BER 识别 风险 


因此 , 产生 风险 的 首要 因素 是 认为 风险 很 低 甚至 已 经 被 完全 消除 的 意识 。 
这 一 认识 推 高 了 价格 ， 导 致 了 低 预 期 收益 下 的 冒险 行为 。 

2005~2007 年 ， 在 相信 风险 已 被 消除 的 信念 下 ， 价 格 高 过 泡 蒜 水 平 ， 从 
而 导致 投资 者 采取 了 事后 被 证 明 是 冒险 的 行动 。 这 是 所 有 过 程 中 最 危险 的 一 
环 ， 并 且 有 显著 的 复发 倾 问 。 


在 过 去 几 年 ， 最 诱 人 的 一 一 因而 是 危险 的 一 一 一 个 神话 是 ， 全 球 性 
凤 险 降低 ， 理 由 是 : 

。 经 济 周期 风险 已 被 美联储 管理 层 机 敏 地 化 解 了 。 

。 风险 已 因 会 球 化 而 在 世界 范围 内 分 散 ， 而 不 是 地 域 性 集中 。 

。 证券 化 和 企业 联合 化 已 将 风险 分 散 至 多 个 投资 者 身上 ， 而 不 是 集 

中 在 几 个 市 场 参与 者 身上 。 

。 风 险 已 被 “分 级 ”到 有 能 力 承 担 风 险 的 投资 者 身上 。 

“杠杆 风险 已 经 较 低 ， 因 为 利率 和 贷款 期 限 对 借款 人 更 加 宽松 。 

。 杠 杆 收 购 更 加 安全 ， 因 为 被 收购 公司 的 基本 面 更 加 强劲 。 

。 做 多 《做空 ) 投资 和 绝对 收益 投资 以 及 为 对 冲 风险 而 设计 的 衍生 

吕 能 够 对 冲 风 险 ， 
*。 计算 机 、 数 学 、 模 型 的 发 展 已 经 使 市 场 更 容易 被 理解 ， 因 而 风险 
更 低 。 

《养老 金 与 投资 》 杂 志 (2007 +8 A208) 有 一 个 恰当 的 比喻 : 
“吉尔 弗 瑞 斯 顿 是 举国 公认 的 雪 前 应 对 专家 …… 她 知道 这 样 一 种 道德 
风险 : 更 好 的 安全 装备 可 能 吸引 登山 省 承担 更 多 的 风险 一 一 实际 上 会 令 
他 们 更 不 安全 。 与 赚钱 机 会 类 似 ， 市 场 的 风险 水 平 源 自 参 与 者 的 行为 ， 
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而 不 是 证 券 、 策 略 和 机 构 。 无 论 市 场 结构 被 设计 成 什么 样子 。 RA AR 
资 者 行为 审慎 时 ， 风 险 才 会 较 低 。 

总 而 言 之 ， 关 于 风险 控制 的 神话 很 少 有 成 真 的 。 风 险 是 不 能 被 消除 
的 ， 它 只 能 被 转移 和 分 散 。 邻 这 个 世界 看 起 来 风险 更 低 的 进展 通常 是 虚 
幻 的 ， 由 此 呈现 出 的 美好 景象 往往 有 时 致 风险 增高 的 倾向 。 这 些 都 是 我 
们 在 2007 年 得 到 的 重要 载 训 。 

(R— Wy ARR), 2007 年 9 月 10 8 


认为 风险 已 经 消失 的 看 法 是 最 危险 的 风险 源头 之 一 ， 也 是 促成 泡沫 的 主 


要 因素 。 在 市 场 的 钟 摆 达到 最 高 点 时 ， 认 为 风险 很 低 以 及 投资 一 定 能 获 利 的 
信念 令 人 群 激动 不 已 ， 以 致 他 们 丧失 了 对 损失 应 有 的 警惕 、 担 忧 及 翁 悍 ， 只 
对 错失 机 会 的 风险 耿耿 于 怀 。 
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近期 危机 发 生 的 主要 原因 是 ,投资 者 对 新 奇 、 复 杂 、 危 险 的 事情 的 
涉足 比 以 往 任 何 时 候 者 多。 他 们 过 度 使 用 杠杆 ， 在 流动 性 差 的 投资 上 报 
入 过 多 资本 。 他 们 为 什么 要 这 么 做 呢 ? 因为 他 们 相信 得 太 多 ， 担 心得 太 
少 ， 以 至 于 承担 的 风险 过 多 。 简 而 言 之 ,他们 相信 自己 生活 在 一 个 低 风 





“担忧 ， 以 及 相关 词汇 不 信任 、 怀疑 、 风险 规避 ， 是 
一 个 安全 的 金融 体系 必 不 可 少 的 组 成 部 分 。 "担忧 ”能 够 阻止 高 风险 贷 
款 的 发 放 ， 阻 赴 企 业 超 出 付 息 能 力 的 过 度 借 款 ， 阻 止 投资 组 合 过 度 集 中 ， 
阻止 未 经 证 实 的 计划 成 为 受 人 追捧 的 狂热 。 当 “ 担 忱 ”和 “风险 规避 
适时 出 现时 ， 投 资 者 会 怀疑 并 进行 调查 、 审 慎 行 动 。 如 果 是 这 样 的 话 ， 
人 们 就 不 会 进行 高 风险 投资 了 ， 或 者 他 们 会 在 预期 收益 时 ， 要 求 高 风险 
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投资 提供 适当 的 补偿 。 

只 有 当 投 资 者 有 获 地 规避 风险 时 ， 市 场 才 会 提供 适当 的 风险 溢价 。 
当 “ 担 忧 ” 不 足 时 ， 高 风险 借款 人 和 可 括 计 划 将 更 容易 获得 资金 ， 金 融 
体系 将 变 得 党 改 可 危 。 会 有 过 多 的 资金 去 追逐 风险 以 及 新 生 事 物 ， 从 而 
推 高 资产 价格 ， 降 低 预期 收益 和 安全 性 。 

显然 ， 在 本 次 危机 发 生 之 前 的 数 月 乃至 数 年 里 ， 鲜 有 参与 者 表现 出 
应 有 的 担忧 。 

《试金石 》，2009 F 11 A 10 日 


ras 


投资 风险 主要 源 自 过 高 的 价格 ， 过 高 的 价格 往往 源 自 过 度 乐 观 、 怀 疑 不 
足以 及 风险 规 辟 不足 。 可 能 的 基本 因素 包括 安全 投资 的 低 预期 收益 、 高 风险 
投资 近期 的 恨 好 表现 、 强 劲 的 资金 流 和 人 以 及 贷款 的 易 得 性 。 关 键 在 于 理解 到 
底 是 什么 在 影响 这 类 事件 的 发 生 。 

投资 的 思维 过 程 是 一 个 连锁 过 程 ， 每 一 项 投资 都 会 设 定 下 一 项 投资 的 要 
求 。 以 下 是 我 在 2004 年 对 这 一 过 程 所 作 的 描述 : 


我 会 用 前 几 年 的 “代表 性 ”市 场 益 明 投资 思维 在 现实 生活 中 的 思考 
过 程 。 假 设 30 天 国库 券 的 利率 是 4%。 投 资 者 说 :“ 如 果 要 我 拿 出 钱 买 5 
年 期 国库 券 ， 那么 我 需要 5% 的 利率 。 如 果 买 10 年 期 国库 券 ， 我 必须 得 
到 6% 的 利率 。 到 期 日 较 长 时 ， 授 资 者 会 要 求 更 高 的 利率 ， 因 为 他 们 关 
心 购买 力 风险 《一 种 假设 会 随 着 到 期 日 的 来 临 不 断 增加 的 风险 ) 。 这 就 
是 为 何 收益 率 曲 线 (实际 上 是 资本 市 场 线 的 一 部 分 ) 通常 随 着 资产 寿命 
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的 增长 而 向 上 倾 久 的 原因 ， 

现在 让 我 们 来 考虑 信用 风险 因素 。“ 如 有 果 10 年 期 国库 券 的 利率 是 ON, 
那么 除非 A 级 企业 承诺 7% 的 利率 ， 否 则 我 是 不 会 买 进 它 的 10 年 期 债券 
的 。” 这 就 引入 了 信用 利 差 的 概念 。 我 们 假定 的 投资 者 需要 100 个 基点 
才 会 从 “政府 ”转向 “企业 "“。 如 果 投 资 者 就 此 达成 共识 ， 那 么 这 就 是 
利 差 。 

非 投 资 级 债券 的 情况 如 何 呢 ? “除非 我 能 得 到 的 利率 超过 相同 到 期 
HR EKA 600 个 基点 ， 否 则 我 是 不 会 碰 高 收益 债券 的 。” 因 此 高 收 
瘟 债 券 需要 12% 的 利率 ， 即 与 国库 券 之 间 达 到 6% 的 利 盖 ， 才 能 吸引 
买 家 。 

现在 抛 开 固定 收益 不 谈 。 问 题 越发 困难 了 ， 因 为 你 不 可 能 知道 投资 
(如 股票 ) 的 预期 收益 【简单 来 说 ， 这 是 因为 和 包 们 的 收益 是 推测 出 来 的 ， 
而 不 是 “国定 ”的 ) ， 但 是 投资 者 对 此 有 一 定 的 判断 。 “标准 普尔 股票 的 
历史 收益 率 为 10%， 那 么 只 有 在 我 认为 这 些 股 票 还 会 保持 这 样 的 表现 时 
我 才 会 买 进 …… 高 风险 股票 的 收益 应 该 更 高 ， 除 非得 到 13% 的 收益 率 ， 
否则 我 是 不 会 买 在 纳 斯 达 克 上 市 的 股票 的 。 

“如 果 我 能 从 股票 上 赚 到 10% 的 收益 ， 那 么 我 需要 15% 的 收益 率 才 
能 接受 缺乏 流动 性 和 确定 性 的 房地产 。 如 果 是 进行 收购 ， 收 益 率 要 达到 
25%……30% 的 收益 率 才 能 诱 使 我 去 进行 风险 投资 ， 因 为 风险 投资 的 成 
功率 非常 低 。 

这 就 是 我 们 所 假设 的 投资 思维 过 程 ， 事 实 上 我 认为 大 体 上 的 确 是 这 
样 的 (尽管 必要 条 件 往往 不 尽 相同 )。 结 果 是 一 条 大 部 分 人 部 熟悉 的 资 
本 市 场 线 (如 图 6.1 所 示 )。 


#6 ifs 


当前 关于 投资 收益 的 一 大 问题 来 自 于 这 一 思维 过 程 的 起 点 : 无 风险 
利率 不 是 49%， 而 是 接近 1%:…… 
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愿意 接受 时 间 风 险 的 一 般 投资 者 仍然 想 要 更 高 的 收益 ,但 若 以 1% 
的 起 点 计 ， 那 么 4% 的 利率 (而 不 是 6%) 才 是 10 年 期 债券 的 应 有 收益 。 
没有 6% 到 7% 的 收益 ， 他 们 就 不 会 投资 股票 。 收 益 率 侈 于 7% 的 垃圾 债 
卷 不 值得 投资 。 房 地 产 必 须 有 8% 左右 的 收益 率 。 收 购 必 须 承 诺 15% 的 
收益 率 和 才能 保持 吸引 力 ， 等 等 。 因 此 ， 我 们 现在 得 到 了 一 条 如 图 6.2 所 
示 的 资本 市 场 线 ， 它 表现 得 较 低 、 较 平 。 

资本 市 场 线 较 低 是 因为 以 无 风险 利率 为 起 点 的 收益 率 更 低 的 缘故 。 
尽管 每 项 投资 都 必须 与 其 他 资产 竟 争 资本 , 但 是 在 这 一 年 ， 由 于 低 利 率 ， 
风险 性 依次 递增 的 各 项 投资 的 门槛 已 经 比 我 投资 生涯 中 的 任何 时 候 都 
低 了 。 

目前 资本 市 场 线 不 仅 表现 为 收益 较 低 ， 而 且 还 有 许多 其 他 因素 共同 
导致 了 资本 市 场 线 趋 于 平坦 。( 这 是 很 重要 的 ， 因 为 直线 的 斜率 ， 即 预 
期 收益 随 着 每 单位 风险 的 增加 而 提高 的 幅度 ， 决 定 了 风险 溢价 的 量 .) 
首先 ， 投 资 者 一 直 项 望 尽 可 能 避免 低 风 险 、 低 收益 的 投资 …… 其 次 ， 在 
超过 20 年 的 时 间 里 ， 高 风险 投资 一 直 有 着 丰厚 的 回报 ,尤其 是 在 2003 
年 。 因 此 ， 比 起 其 他 风险 补偿 较 少 的 投资 ， 高 风险 投资 或 许 对 投资 者 的 
RS ARH (RCA RY) ……… 最 后 ， 今 天 的 投资 者 认为 风险 是 
相关 有 限 的 …… 

总 而 言 之 ， 按 照 “ 宽 客 ” 们 的 话 来 说 就 是 ， 风 险 规 避 情 绪 下 降 了 。 
投资 者 心理 已 经 发 生 了 某 种 奇妙 的 变化 ,不管 价 格 怎 样 ， 我 部 不 会 碰 它 ” 
已 经 转变 为 “对 我 来 说 它 似乎 是 一 项 可 靠 的 投资 。 

(fA OMe SKB), 2004-10 月 2748 
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这 一 “ 富 集 ”过 程 最 终 导致 市 琢 率 高 企 、 信 用 利 差 收 窑 、 投 资 者 行为 散 
漫 、 杠 杆 滥 用 以 及 对 各 种 类 型 投资 工具 的 强烈 需求 。 这 些 结 朵 在 推 高 价格 、 
减少 预期 收益 的 同时 ， 还 创造 了 一 个 高 风险 环境 。 


— 


风险 对 投资 者 来 说 极为 重要 ， 同 时 也 是 短暂 而 不 可 衡量 的 。 所 有 这 一 切 
都 导致 风险 极 难 识别 ， 特 别 是 当 投 资 者 情绪 高 涨 的 时 候 。 但 风险 是 必须 要 识 
别 的 。 在 以 下 一 段 写 于 2007 年 7 月 的 文章 里 ,我 会 带 你 了 解 当 时 我 们 在 橡 
树 资本 管理 公司 评判 投资 环境 与 “风险 情绪 ”的 过 程 。 在 不 同 的 时 间 里 细 市 
可 能 有 所 不 同 ， 但 是 我 希望 这 个 关于 思维 过 程 的 例子 能 有 所 帮助 。 


我 们 现在 处 于 什么 状态 (2007 年 年 中 ) ? 在 我 看 来 这 个 问题 不 难 回 
&, RAAFR, Bike MSMR TRIAKE, FRA RE 
AFR, AAGAK, ZREMREYMRKREKMEAYATYS, FRM 
这 样 ， 尽 管 对 安全 投资 缺乏 兴趣 并 接受 高 风险 投资 的 行为 ， 已 经 导致 风 
险 一 收益 曲线 的 人 儿 率 相当 平缓 。 风 险 溢价 已 经 普遍 达到 迄今 为 止 我 所 见 
过 的 最 低 水 平 ， 但 是 很 少 有 人 作出 拒绝 新 增 风 险 的 反应 …… 

近期 市 场 随 着 利好 因素 上 涨 ， 并 轻易 从 利空 因素 的 影响 中 恢复 。 我 
看 到 市 场 上 很 少 有 人 们 急于 摆脱 的 资产 ， 强 制 卖家 察 察 无 几 ; 相反 ， 人 
们 对 多 数 资 产 都 有 着 强烈 的 需求 。 因 此 ， 我 知道 ， 在 证 券 市 场 上 定价 过 
会 是 不 存在 的 。 

这 就 是 市 场 的 本 来 面目 。 我 们 一 直 生 活 在 乐观 时 期 。 市 场 周期 的 钟 
摆 一 直 在 强 有 力 地 向 上 摆动 。 价 格 高 涨 ， 风 险 溢 价 降 低 。 信 任 代 震 了 怀 
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BR, 热切 取代 了 禽 著 。 你 赞同 还 是 未 赞同 这 样 的 市 场 呢 ?这 就 是 关键 问 
题 所 在 。 先 回答 好 这 个 问题 ， 投 资 的 含义 便 一 目 了 然 了 。 

2007 年 第 一 季度 ， 次 党 领域 发 生 了 大 规模 违约 ， 这 直接 牵涉 到 大 量 
资金 损失 ， 观 者 担心 这 一 影响 会 向 其 他 经 济 领域 和 市 场 募 延 。 第 二 季度 ， 
影响 已 经 达到 投资 次 级 贷 扳 押 贷 款 组 合 的 担保 债务 凭证 CDOs， 一 种 
被 划分 为 若干 “部 分 ”的 结构 性 投资 工具 ) 以 及 购买 了 担保 债务 凭证 的 
对 冲 基 金 (包括 贝尔 斯 登 底下 的 两 个 基金 )。 那 些 不 得 不 清算 资产 的 人 
被 过 一 一 就 像 以 往 在 困难 时 期 那样 一 一 卖 出 他 们 所 有 能 够 而 不 是 愿意 卖 
出 的 东西 ,不 仅仅 是 次 贷 相关 的 不 良 资 产 。 我 们 开始 看 到 有 关 调 仗 评级 、 
运 缴 保证 金 通 知 和 大 甩卖 的 消息 ， 资 本 市 场 的 燃 动 力 彻底 崩 清 了 。 在 过 
去 的 几 周 里 我 们 开始 看 到 ， 在 新 的 低 评 级 债务 债券 被 重新 定价 、 推 迟 或 
取消 发 行 ， 以 及 过 桥 货 款 不 再 进行 贷款 重组 的 情况 下 ， 投 资 者 对 增长 已 
经 持 有 保留 态度 。 

投资 者 在 过 去 4 年 半 度 过 了 无 忱 无 处 的 幸福 时 光 ， 但 这 并 不 意味 着 
会 永远 这 样 。 按 照 惯例 我 会 用 沃 伦 .巴菲特 的 一 身 话 收尾 :“ 只 有 当 淹 
水 退去 的 时 候 ， 你 放 会 发 现 维 在 襟 泳 。 盲目 乐观 的 人 请 注意 : 永远 涨 
潮 是 不 可 能 的 。 

《一 切 都 好 》，2007 年 7 月 16 日 


需要 着 重 指 出 的 是 ， 在 我 2007 年 7 月 的 备忘录 里 ， 没 有 任何 注解 和 警 


告 对 未 来 作 了 任何 预测 。 事 先 你 只 需 知道 了解 当前 正在 发 生 的 一 切 ， 便 能 
筑 见 月 溃 的 端倪 。 
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风险 实现 远 比 风险 感知 来 得 简单 直接 。 人 们 过 高 地 估计 了 自己 认识 风险 
的 能 力 ， 过 低地 估计 了 规避 风险 所 需 的 条 件 ， 因 此 他 们 在 不 知 不 觉 中 接受 了 
风险 ， 由 此 促进 了 风险 的 产生 。 这 就 是 为 什么 必须 用 超 平 寻常 的 第 二 层次 思 
维 来 思考 这 个 问题 的 原因 所 在 。 

当 投 资 者 的 行为 改变 市 场 时 ， 风 险 就 加 大 了 。 投 资 者 哄抬 资产 价格 ， 促 
使 本 应 在 未 来 出 现 的 资产 升值 出 现在 现在 ， 预 期 收益 因此 而 降低 。 随 着 心理 
的 强化 ， 更 加 大 骨 而 无 恨 的 投资 者 不 再 要 求 充 足 的 风险 溢价 。 最 终 的 讽刺 性 
结果 是 ， 随 着 承担 新 增 风险 的 人 越 来 越 多 ， 承 担 新 增 风 险 的 回报 却 不 断 缩水 。 

因此 ， 市 场 不 是 一 个 供 投资 者 操作 的 静态 场所 ， 它 受 投资 者 自身 行为 的 
控制 和 影响 。 不 断 提高 的 自信 应 带 来 更 多 的 担忧 ， 正 像 不 断 增 加 的 恐 忆 和风 
险 规 光 共同 在 降低 风险 的 同时 增加 风险 溢价 一 样 。 我 将 这 种 现象 称 为 “风险 
的 反常 性 ”。 


任何 价钱 我 部 不 会 买 进 一 一 所 有 人 都 知道 风险 太 大 了 。” 在 生活 中 
我 听 到 过 很 多 这 样 的 话 ， 而 它 已 经 为 我 提供 过 最 好 的 投资 机 会 …… 
事实 上 ， 大 众 误解 风险 至 少 像 他 们 误解 收益 一 样 频 莹 。 认 为 某 种 东 
西 过 热 而 无 法 应 对 的 共识 几乎 总 是 错 的 ， 事 实 通常 是 它 的 对 立 面 。 
我 坚信 ,最 大 的 投资 风险 存在 于 最 不 容易 被 察觉 的 地 方 , 反之 亦 然 : 
。 在 所 有 人 都 相信 某 种 东西 有 风险 的 时 钻 ， 他 们 不 愿 购买 的 疙 愿 通 
常会 把 价格 降低 到 完全 没有 风险 的 地 步 。 广 泛 的 否定 意见 可 以 将 
风险 最 小 化 ， 因 为 价格 里 所 有 的 乐观 因素 都 被 消除 了 。 


077 


投资 最 


重要 的 事 


2 MST IMPORTANT 
= THING 


078 


。 当然 ， 正 如 漂亮 50 投资 者 的 经 历 所 证 明 的 ， 当 人 人 都 相信 某 种 东 

西 没有 风险 的 时 候 ， 价 格 通 第 会 被 哄抬 至 葱 闷 巨 大 风险 的 地 步 。 

没有 风险 担 忱 ,因此 也 就 不 提供 或 不 要 求 风险 承担 的 回报 一 一 “ 风 

险 溢价 ”。 这 可 能 会 使 受 人 们 推 党 的 最 好 资产 成 为 风险 最 高 的 

资产 。 

存在 这 一 矛盾 的 原因 是 大 多 数 投资 者 认为 风险 与 否 的 决定 因素 是 质 

量 而 不 是 价格 。 但 是 高 质量 资产 也 可 能 是 有 风险 的 ， 低 质量 资产 也 可 能 

是 安全 的 。 所 谓 的 质量 不 过 是 为 资产 所 付出 的 价格 问题 …… 因此， 狂热 
的 公众 意见 不 仅 是 潜在 低 收 益 的 源泉 ， 还 是 部 风险 的 源泉 。 

《人 人 都 知道 》，2007 年 4 月 26 8 
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归根 结 底 ， 投资 者 的 工作 是 以 营利 为 目的 聪明 地 承担 风险 。 能 够 出 
鱼 地 全 到 这 一 点 ， 是 最 好 的 投资 者 与 其 他 投资 者 之 间 的 区 别 ， 


我 看 来 ， 杰 出 投资 者 之 所 以 杰出 ， 是 因为 他 们 拥有 与 创造 收益 的 

{Eterna 

高 绝对 收益 比 高 风险 调整 后 收益 的 辨识 度 更 高 ， 更 有 诱惑 力 。 这 就 是 高 
收益 投资 者 的 照片 出 现在 报纸 上 的 原因 。 因 为 风险 和 风险 调整 后 收益 (即使 
在 事后 ) 的 难以 评估 ， 又 因为 人 们 对 管理 风险 的 重要 性 普遍 认识 不 足 ， 所 以 
投资 者 很 少 因为 在 这 方面 做 得 好 而 得 到 认可 。 在 葵 荣 时 期 尤其 如 此 。 

但 是 在 我 看 来 ， 杰 出 投资 者 是 那些 承担 着 与 其 赚 到 的 收益 不 相称 的 低 风 
险 的 人 。 他 们 或 以 低 风 险 赚 到 中 等 收益 ， 或 以 中 等 风险 赚 到 商 收 益 。 承 担 高 
风险 、 赚 到 高 收益 不 算 什 么 一 除非 你 能 坚持 很 多 年 ， 在 那 种 情况 下 ， 高 
风险 ”要 么 并 非 真 的 高 风险 ， 要 么 就 是 被 管理 得 很 好 。 

想 想 那些 公认 的 杰出 投资 者 ， 沃 伦 : 巴菲特 、 彼 得 PREP. EEK + 米 
勒 和 朱 利 安 . 罗 伯 进 ， 他 们 出 色 的 投资 记录 源 于 他 们 数 十 年 没有 大 亏 ， 而 不 
仅仅 是 高 收益 。 他 们 中 每 个 人 可 能 都 有 一 两 年 表现 不 佳 的 时 候 , 但 总 的 来 说 ， 
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他 们 应 对 风险 的 能 力 与 他 们 赚 取 收 益 的 能 力 一 样 强 。 
or 


无 论 风险 控制 取得 怎样 的 成 绩 ， 在 繁荣 时 期 是 永远 也 表现 不 出 来 的 ， 因 
为 风险 是 隐藏 的 ， 是 不 可 见 的 。 风 险 一 一 发 生 损 失 的 可 能 性 一 一 是 观察 不 到 
的 ， 能 观察 到 的 是 损失 ， 而 损失 通常 只 在 风险 与 负面 事件 相 碰 撞 时 才 会 发 生 。 

这 是 非常 重要 的 一 点 ， 我 用 几 个 类 比 来 明确 这 一 点 吧 。 细 菌 引 起 疾病 ， 
但 细菌 本 身 并 不 是 疾病 ， 我 们 认为 疾病 是 细菌 人 侵 的 结果 。 加 州 的 住房 可 能 
存在 也 可 能 不 存在 地 震 时 引起 圾 塌 的 建筑 人 缺陷， 只 有 地 震 时 才能 知道 。 

同样 ， 损 失 发 生 在 风险 与 逆境 遭遇 的 时 候 。 风 险 是 出 现 问 题 时 发 生 损 失 
的 可 能 性 。 只 要 一 切 运 转正 常 ， 就 不 会 发 生 损 失 。 只 有 在 环境 中 出 现 负 面 事 
件 时 ， 风 险 才 会 造成 损失 。 

我 们 必须 记 住 ， 有 利 环境 只 是 当天 (或 当年 ) 可 能 实现 的 环境 之 一 。( 这 
就 是 纳西 姆 ， 尼古拉斯: 塔 勒 布 的 未 然 历史 思想 ， 详 见 第 16 章 。) 过 去 没 
有 出 现 不 利 环境 ， 不 代表 不 可 能 出 现 不 利 环 境 ， 因 此 ， 过 去 没有 出 现 不 利 环 
境 不 代表 不 需要 风险 控制 ， 即 使 结果 显示 当时 可 以 不 必 进 行 风 险 控制 。 

重要 的 是 要 意识 到 ， 即 使 没有 发 生 损 失 ， 风 险 也 有 可 能 存在 。 因 此 没有 
损失 并 不 一 定 意 味 着 投资 组 合 是 安全 的 。 风 险 控制 可 以 在 繁荣 时 期 存在 ， 但 
它 是 观察 不 到 的 ， 因 为 得 不 到 验证 ， 所 以 风险 控制 是 得 不 到 认可 的 。 只 有 训 
练 有 素 、 经 验 丰 富 的 观察 家 才 有 可 能 在 繁荣 期 审视 投资 组 合 ， 并 预测 它 是 低 
风险 性 的 还 是 高 风险 性 的 。 

为 了 保证 投资 组 合 撑 过 困难 期 ,一般 来 说 必须 有 良好 的 风险 控制 。 然 而 ， 
如 果 投 资 组 合 在 繁荣 期 表现 良好 ， 那 么 我 们 便 无 从 判断 风险 控制 是 存在 但 不 
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需要 ， 还 是 缺乏 。 总 而 言 之 : 风险 控制 在 繁荣 期 是 观察 不 到 的 ， 但 依然 是 必 
不 可 少 的 ， 因 为 由 盛 转 衰 是 轻而易举 的 。 


—_ 


那么 “做 得 好 的 定义 是 什么 呢 ? 

多 数 观 察 家 认为 ， 无 效 市 场 的 优势 在 于 投资 经 理 可 以 将 特定 风险 作 
为 基准 ， 并 在 此 基础 上 取得 更 好 的 收益 率 。 图 7.1 就 代表 了 这 种 观点 ， 
它 描绘 出 了 经 理 的 “ao ”系数 ， 即 利用 技术 所 得 到 的 附加 价值 。 


投资 组 合 


wood 


民 一 基准 


Ee 


风险 


图 7.1 


这 位 投资 经 理 做 得 不 错 ， 不 过 我 认为 这 只 是 故事 的 一 半 一 在 我 看 
来 不 算 精 彩 的 一 半 。 一 个 训练 有 素 的 投资 者 在 无 效 市 场 中 取得 与 基准 相 
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同 的 收益 ， 同 时 承担 更 做 的 风险 ， 我 认为 这 才 是 了 不 起 的 成 就 (B72), 





这 里 这 位 投资 经 理 的 附加 价值 不 是 通过 在 给 定 风险 下 获得 更 高 的 收 
益 来 实现 的 ， 而 是 通过 在 给 定 收益 下 承担 更 低 的 风险 来 实现 的 。 他 同样 
做 得 不 错 一 一 甚至 也 计 做 得 更 好 。 

“做 得 好 ”的 定义 有 一 定 的 语 境 ， 取 决 你 怎样 看 待 这 两 张 图 。 不 过 ， 
我 认为 从 根本 上 降低 风险 是 投资 取得 巨大 成 功 的 基础 ， 所 以 我 认为 这 一 
概念 应 得 到 更 多 的 重视 。 在 牛市 充分 盈利 ， 同 时 也 要 在 能 市 取得 良好 业 
绩 ， 你 觉得 这 种 想法 怎么 样 ? 在 取得 牛市 妆 益 的 同时 承担 低 于 市 场 的 风 





《收益 、 绝 对 收益 与 风险 》，2006 年 6 月 13 日 
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现在 回 到 没有 人 侵 的 细菌 或 没有 发 生 的 地 震 上 。 好 建筑 师 能 够 避免 建筑 
缺陷 ， 而 差 建 筑 师 会 引入 建筑 缺陷 。 在 没有 地 震 的 时 候 ， 你 无 法 辨别 其 中 的 
差异 。 

同样 ， 优 秀 的 投资 者 获得 的 收益 可 能 不 比 别人 高 ， 但 在 实现 同等 收益 的 
前 提 下 承担 了 较 低 风险 (或 以 相当 低 的 风险 实现 了 稍 低 于 其 他 人 的 收益 )。 
当然 ， 在 市 场 平稳 或 上 涨 时 ， 我 们 无 从 得 知 投资 组 合 的 风险 有 多 大 。 这 就 是 
沃 伦 ， 巴 非特 所 观察 到 的 ， 除 非 潮水 退去 ， 否 则 我 们 无 从 分 辨 游泳 者 谁 穿着 
衣服 ， 谁 又 在 裸 沪 。 

以 较 低 风险 实现 与 其 他 风险 承担 者 相同 的 收益 是 一 项 杰出 成 就 ， 但 在 多 
数 情 况 下 ， 这 种 微妙 而 隐 性 的 成 就 只 有 经 过 复杂 的 判断 才能 被 体会 到 。 

一 般 来 说 ， 市 场所 经 历 的 繁荣 期 比 衰退 期 多 ， 在 衰退 期 风险 控制 的 价值 
是 通过 损失 减少 来 体现 的 ， 所 以 风险 控制 的 成 本 -表现 为 放弃 收益 -有 
可 能 看 起 来 过 高 。 在 市 场 繁荣 期 ， 有 风险 意识 的 投资 者 必须 用 自己 是 在 知道 
投资 组 合 中 存在 风险 的 情况 下 而 获 利 的 想法 来 满足 自己 ， 即 使 风险 控制 是 不 
必要 的 。 他 们 就 像 小 心 台 贸 的 房屋 业主 ， 买 下 保险 并 为 得 到 了 适当 的 保护 而 
感觉 良好 …… 即 使 当时 没有 发 生火 灾 。 

控制 投资 组 合 风险 是 一 项 非常 重要 而 有 价值 的 工作 。 然 而 ， 风 险 控制 的 
成 果 仅仅 表现 在 并 未 发 生 的 损失 上 。 在 繁荣 期 进行 这 种 “如 果 …… 将 会 ”的 
推断 是 很 难 的 。 


—_ 


承担 风险 而 不 自 知 ， 可 能 会 铸 成 大 错 ， 但 这 正 是 人 们 在 买 进 风 靡 
一 时 、 备 受 推 常 、 绝 不 可 能 出 问题 ”的 证 券 时 不 断 在 重复 的 事 。 另 一 
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方面 ， 以 营利 为 目的 聪明 地 接受 公认 的 风险 是 最 明智 、 最 有 利 可 图 的 
投资 的 基础 一 一 即使 〈 或 许 正 是 因为 ) 大 多 数 投资 者 将 其 视 为 危险 性 
投机 而 回避 。 

归根 结 底 ， 投 资 者 的 工作 是 以 盈利 为 目的 聪明 地 承担 风险 。 能 够 出 
色 地 做 到 这 一 点 ， 是 最 好 的 投资 省 与 其 他 投资 者 之 间 的 区 别 ， 

以 营利 为 目的 聪明 地 承担 风险 是 什么 意思 呢 ? 让 我 们 以 人 寿 保 险 为 
例 。 在 知道 人 人 都 会 死亡 的 前 提 下 ， 美 国人 寿 保险 公司 美国 最 保守 
的 公司 怎么 为 人 们 的 生命 提供 保险 呢 ? 

。 他 们 知道 风险 。 他 们 知道 人 人 都 会 死亡 ， 因 此 在 他 们 的 算法 里 已 

将 这 一 事实 考虑 在 内 。 

”他 们 能 够 分 析 风 险 。 他 们 会 请 医生 评估 申请 人 的 健康 状况 。 

。 他 们 能 够 分 散 风 险 。 他 们 有 意识 地 混合 了 不 同年 龄 、 性 别 、 职 业 、 

居住 地 的 投保 人 ， 以 保证 自己 不 会 遭遇 罕见 事件 与 大 规模 损失 ， 

。 他们 确信 会 为 承担 风险 得 到 良好 补偿 。 他 们 设 定 的 保 沉 能 够 确保 

他 们 在 投保 人 以 精算 表 上 的 平均 年 龄 死亡 时 番 利 。 如 果 保 险 市 场 
是 无 效 的 一 一 举例 来 说 ， 如 有 果 公司 能 按照 假定 在 70 岁 身 故 的 保费 
把 保单 卖 给 一 个 可 能 会 在 80 岁 身 故 的 人 一 一 他 们 就 能 更 好 地 防范 
风险 ， 并 在 事态 按照 预期 发 展 时 (投保 人 在 80 岁 身 故 ) 获得 超额 
利润 。 

在 部 收益 债券 领 域 及 制定 橡树 资本 管理 公司 其 他 投资 策略 时 ， 我 们 
就 是 这 样 做 的 。 我 们 努力 识别 风险 。 考 处 到 我 们 的 工作 涉及 到 不 少 被 菜 
些 人 简单 地 称 为 “高 风险 ”的 资产 ， 这 一 点 是 非常 重要 的 。 我 们 聘请 训 
练 有 素 的 、 具 备 分 析 投 资 与 评估 风险 能 力 的 专业 人 士 。 我 们 酌情 分 散 投 
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资 。 我 们 只 有 在 确信 可 能 的 收益 能 远 远 弥 补 所 承担 的 风险 时 才 进 行 投资 。 
多 年 来 我 一 直 在 说 ， 高 风险 资产 如 果 足 够 便宜 ， 就 能 成 为 好 的 投资 。 
关键 在 于 知道 何 时 会 出 现 这 样 的 结果 。 很 简单 : 以 营利 为 目的 聪明 地 承 

担 风 险 ， 长 期 反复 成 功 的 记录 就 是 最 好 的 验证 。 
《风险 》2006 年 1 月 1948 
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尽管 风险 控制 非常 重要 ,但 风险 承担 本 身 谈 不 上 明智 与 否 ， 它 是 多 数 投 
资 策 上 略 和 投资 利 基 必 不 可 少 的 组 成 部 分 。 人 们 在 承担 风险 时 ， 可 能 做 得 很 好 ， 
也 可 能 做 得 很 差 ， 可 能 时 机 愉 当 ， 也 可 能 时 机 不 当 。 在 风险 可 控 的 情况 下 ， 
如 采 你 有 足够 的 技术 协助 你 获得 更 有 利 的 利 基 ， 那 就 最 好 不 过 了 。 但 是 沫 在 
隐患 也 很 多 ， 这 些 隐 患 是 必须 要 避免 的 。 

谨 惰 的 风险 控制 者 明白 自己 不 知道 未 来 。 他 们 明白 未 来 可 能 包含 一 些 负 
面 结果 ， 但 不 知道 结果 会 坏 到 什么 程度 ， 也 不 知道 结果 发 生 的 精确 概率 是 多 
少 。 因 此 ， 最 大 的 难题 是 无 从 知晓 “多 坏 算 坏 ”， 继 而 造成 决策 失误 。 


极 萝 波动 和 极 问 损失 极 少 出 现 。 如 果 随 着 时 间 的 推 萝 它 们 一 直 没 
有 出 现 ， 那 么 看 起 来 它们 似乎 越 来 越 有 可 能 永远 不 会 出 现 一 一 这 一 关 
于 风险 的 假设 太保 守 了 。 因 此 ， 放 宽 政策 和 提高 杠杆 就 越发 变 得 有 吸引 
力 ， 并 且 往 往 就 在 风险 终于 抬头 的 关头 成 为 现实 。 正 如 纳西 姆 ， 尼 十 拉 
斯 塔 勒 布 在 《随机 漫步 的 傻瓜 》 中 所 写 的 : 

现实 比 俄罗斯 转盘 残酷 多 了 。 首 先 ， 现 实 很 少 射出 致命 的 子弹 。 襄 
像 一 把 枪 膛 里 可 以 装 下 几 否 发 其 至 上 生发 而 不 只 是 6 发 子弹 的 左轮 手枪 ， 
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试 过 几 十 次 之 后 ， 人 们 便 忘 记 了 子弹 的 存在 ， 误 以 为 自己 很 安全 … 人 … 其 
次 ， 俄 罗斯 转盘 这 类 游戏 的 规则 非常 明确 ， 只 要 会 6 的 磁 除 法 的 人 都 能 
看 到 风险 ， 但 人 们 却 着 不 到 现实 生活 举 起 的 枪 管 …… 于 是 人 们 不 知 不 觉 
中 就 玩 起 了 俄罗斯 转盘 不 过 以 “ 低 凤 险 ” 的 名 字 称 呼 它 而 已 。 

2004~2007 年 ， 金 融 机 构 玩 了 一 场 自以为是 低 风 险 游戏 的 高 风险 游 
戏 ， 就 是 因为 他 们 假设 的 损失 与 波动 太 低 了 。 当 时 他 们 只 消 说 :“ 这 些 
东西 是 有 潜在 风险 的 。 房 价 涨 得 太 高 了 ， 抵 押 贷 款 太 容易 拿 到 了 ， 世 以 
房价 可 能 会 普遍 下 跌 。 所 以 我 们 承担 的 风险 只 要 达到 取得 过 去 的 业绩 所 
承担 风险 的 一 半 即 可 。 我 们 也 将 会 看 到 一 派 完 全 不 同 的 景象 。 

“他 们 应 该 作 更 保守 的 假设 ”说 起 来 容易 ， 但 是 要 保守 到 什么 程度 
呢 ? 你 不 可 能 在 最 坏 情 况 假 设 的 基础 上 经 营 企 业 ， 否 则 你 什么 事 都 做 不 
了 。 况 且 “ 最 坏 情况 假设 ”的 说 法 并 不 确切 ; 除非 完全 损失 ， 否 则 最 坏 
情况 是 不 存在 的 。 现 在 我 们 知道 ， 宽 客 们 不 应 假设 房价 不 可 能 出 现 全 
国 性 下 跌 。 但 是 在 你 最 初 假设 可 能 出 现房 价 下 跌 时 ,你 有 下 跌 多 少 的 准 
备 ? 2%? 10%? 50%? 

2008 年 的 新 闻 头 条 里 充斥 着 各 种 实体 大 规模 亏损 其 或 倒闭 的 消息 ， 
加 为 其 资产 是 杠杆 买 进 的 …… 这 些 投资 者 所 承担 的 杠杆 可 能 适用 于 中 等 
波动 的 资产 ,但 他 们 却 将 杠杆 用 到 有 史 以 来 波动 性 最 大 的 资产 上 面 。“ 他 
们 做 错 了 ”这 向 话说 起 来 是 容易 的 。 但 是 期 望 他 们 应 早早 作 好 应 对 特殊 
事件 的 准备 ， 是 否 合理 呢 ? 

如 果 每 个 投资 组 合 都 必须 具备 承受 我 们 今年 (2008 年 ) Py A Be agi 
种 程度 的 衷 退 的 能 力 ， 那 么 可 能 人 们 任何 杠杆 都 不 会 采用 了 。 这 是 一 种 
合理 的 反应 吗 ? 《事实 上 ， 即 使 不 用 杠杆 ， 可 能 也 没有 人 在 这 些 资产 类 
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别 上 投资 。) 

在 生活 的 方方面面 ， 我 们 都 是 基于 可 能 发 生 的 事件 来 作 决 定 的 ， 而 
可 能 发 生 的 事件 很 大 程度 上 以 过 去 经 常 发 生 的 事件 为 基础 。 我 们 预期 ， 
结果 在 大 多 数 时 间 里 接近 峰值 (A) ， 并 且 我 们 知道 看 到 较 好 (B) AR 
坏 (C) 的 结果 并 非 不 常见 。 尽 管 我 们 应 牢记 偶尔 会 出 现 正 常 范围 (D) 
之 外 的 结果 ， 但 我 们 往往 会 总 记 离 群 值 。 重 要 的 是 ， 正 如 近期 事件 所 表 
明 的 ， 我 们 很 少 考虑 百年 一 遇 或 从 不 发 生 的 结 采 (E)， 见 图 7.3。 





7.3 


即使 意识 到 异常 、 罕 见 的 事件 有 发 生 的 可 能 ， 为 了 付 诸 行动 ， 我 们 
也 要 做 出 合理 的 决策 。 如 果 回 报 丰 厚 ， 我 们 会 有 接受 这 种 风险 的 心理 准 
&, “RRA” FABRE, 4 RAM RH “RBA, KAA, 
因为 结果 可 能 会 比 以 往 任 何 时 候 都 坏 ”， 那 么 我 们 将 一 事 无 成 。 

所 以 ， 对 于 大 多 数 事件 你 不 能 作 最 坏 情 况 的 准备 。 做 好 应 对 几 十 年 
一 遇 的 事件 的 准备 应 该 就 够 了 。 但 几 十 年 不 是 永远 ， 并 且 会 有 多 次 超出 
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标准 的 时 候 。 这 种 情况 下 你 该 怎么 做 呢 ? 以 前 我 一 直 在 苦 苦 思索 的 是 ， 

一 个 人 到 底 应 该 为 可 能 性 不 大 的 灾难 作 多 少 准 备 。 而 包括 2007~2008 年 

所 发 生 的 事件 在 内 的 一 切 都 表明 ， 答 案 并 没有 那么 简单 。 
《波动 + 杠杆 = 炸药 了 》，2008 年 12 月 17 日 


鉴于 本 章 前 面 介绍 的 风险 的 多 变性 ， 我 要 明确 一 下 风险 控制 与 风险 规避 


之 间 的 重要 区 别 。 风 险 控 制 是 规避 损失 的 最 佳 方法 。 反 之 ， 风 险 规 避 则 很 有 
可 能 会 连同 收益 一 起 规避 。 有 时候 我 会 听 到 关于 橡树 资本 管理 公司 故意 规避 
投资 风险 的 议论 ， 我 非常 不 换 同 这 样 的 说 法 。 
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显然 ， 橡树 资本 管理 公司 不 逃避 风险 。 在 时 机 、 形 势 和 价格 都 合适 
的 情况 下 ,我 们 欢迎 风险 。 我 们 能 轻而易举 地 规避 所 有 风险 ， 你 也 能 。 
但 是 这 样 一 来 ， 我 们 肯定 会 同时 将 高 于 无 风险 利 举 的 收益 一 起 规避 掉 。 
威 尔 ， 罗 杰 斯 说 过 :“ 有 时 你 必须 床上 枝 头 ， 因 为 果实 就 在 那里 。” 我 们 
K—-FEZERABR ERM 4% 的 收益 举 。 

因此 ， 尽 管 橡树 资本 管理 公司 的 投资 理念 强调 “风险 控制 的 重要 
性 ”， 但 它 与 风险 规避 完全 没有 任何 关系 。 

客户 付 给 我 们 高 薪 ， 为 的 是 让 我 们 通过 承担 风险 一 一 特别 是 承担 其 
他 人 极其 厌恶 的 风险 一 努力 为 他 们 带 来 价值 的 增值 。 制 定 下 这 样 的 方 
针 后 ， 风 险 在 我 们 授 资 过 程 中 的 重要 性 是 显而易见 的 。 

德勤 公司 的 里 克 ， 芬 斯 顿 在 一 篇 文章 (“ 当 企 业 风 险 变 为 个 人 风险 
Bt”, (abe HF), 2005 年 特刊 ) 里 所 说 的 话 升 华 了 本 篇 备忘录 的 主 各 : 
你 需要 感到 安慰 的 是 …… 风险 和 风险 敞 口 是 可 以 理解 的 ， 是 可 以 适当 
管理 的 ， 是 可 以 对 所 有 人 更 加 透明 的 …… 这 不 是 风险 规避 ， 这 是 风险 物 
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能 。” 这 就 是 橡树 资本 管理 公司 每 天 为 之 奋斗 的 目标 。 
《风险 》，2006 年 1 月 19 日 


贯穿 长 期 投资 成 功 之 路 的 ,是 风险 控制 而 不 是 冒进 。 在 整个 投资 生涯 中 ， 
大 多 数 投资 者 取得 的 结果 将 更 多 地 取决 于 致 败 投资 的 数量 及 程度 ， 而 不 是 制 
胜 投 资 的 伟大 。 良 好 的 风险 控制 是 优秀 投资 者 的 标志 。 
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得 一 个 方向 永远 发 展 下 去 ,树木 不 会 长 到 天 上 。 很 少 有 东西 归 零 ， 
坚持 以 今天 的 事件 推测 未 来 是 对 投资 者 健康 最 大 的 危害 . 


RRA REI MAK, RWB Ba, 2001 年 
任 ys. saree -macaxniner mm, siencae 
邦人 寿 保 险 公司 的 广告 语 ， 给 备忘录 起 名 为 “你 不 能 预测 ,但 你 可 以 谁 备 ， 
因为 我 完全 赞同 他 们 的 宗旨 : 我 们 永远 不 知道 未 来 会 发 生 什 么 ， 但 是 我 们 可 
以 为 可 能 性 作 好 准备 ， 减 少 它们 所 带 来 的 痛 将 。 
在 投资 中 就 像 在 生活 中 一 样 ， 完 全 有 把 握 的 事 非常 少 。 价 值 可 以 消失 ， 
预测 可 能 出 错 ， 环 境 可 以 改变 ,“ 有 把 握 的 事 ” 可 能 失败 。 不 过 无 论 如 何 ， 
我 们 有 信心 把 握 住 的 概念 有 二 ， 


* 法 则 一 : 多 数 事物 都 是 周期 性 的 。 
。 法则 二 : 当 别 人 忘记 法 则 一 时 ， 某 些 最 大 的 盈亏 机 会 就 会 到 来 。 


很 少 有 事物 十 直线 发 展 的 。 事 物 有 进 有 退 ， 有 发 有 吝 。 有 些 事 情 可 能 开 
始 进展 很 快 然后 慢 下 市 奏 ， 有 些 事情 可 能 开始 慢 慢 恶化 然后 突然 急转直下 。 
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事物 的 盛衰 和 涨 落 是 基本 原理 ， 经 济 、 市 场 和 企业 同样 如 此 ， 起 伏 不 定 。 

世界 具有 周期 性 的 根本 原因 是 人 类 的 参与 。 机 械 化 的 东西 可 以 直线 运行 ， 
时 间 不 断 向 前 推移 ， 得 到 足够 动力 的 机 器 也 可 以 不 断 前 进 。 但 是 历史 、 经 济 
领域 的 进程 是 涉及 到 人 的 ， 当 人 参与 进来 的 时 候 ， 结 果 就 有 了 可 变性 和 周期 
性 。 我 认为 其 中 的 主要 原因 是 ， 人 是 情绪 化 并 且 善 变 的 ,人 缺乏 稳定 性 和 客 
观 性 。 

客观 因素 在 周期 中 也 扮演 着 重要 的 角色 ， 当 然 ， 我 指 的 是 量化 关系 、 世 
界 性 事件 、 环 境 变 化 、 技 术 进 步 和 企业 决策 等 因素 ， 而 心理 学 作用 于 这 些 因 
素 ， 导 致 投资 者 反应 过 度 或 反应 不 足 ， 并 由 此 决定 了 周期 性 波动 的 幅度 。 

当 人 们 对 事物 发 展 方向 满意 、 对 未 来 前 景 乐观 时 ， 这 会 强烈 影 啊 到 他 们 
的 行为 。 他 们 花 多 存 少 。 他 们 借 钱 满足 享乐 或 提高 潜在 收益 ， 即 使 这 样 做 会 
令 他 们 的 财务 状况 更 不 稳定 (当然 ， 像 “不 稳定 ”这 一 类 的 概念 在 乐观 时 期 
会 被 道 扎 )。 他 们 愿意 为 当前 价值 或 一 部 分 未 来 付出 更 大 的 代价 。 

所 有 这 一 切 都 可 能 会 在 一 秒 钟 之 内 发 生 逆转 。 我 最 喜欢 的 卡通 族 里 的 一 
位 电视 评论 员 的 话 :“ 昨天 的 一 切 市 场 利好 对 今天 的 市 场 都 设 好 处 。 周期 的 
极端 性 主要 源 自 人 类 的 情绪 与 弱点 、 主 观 与 矛盾 。 


周期 是 自我 修正 的 ， 周 期 的 北 转 不 一 定 依赖 外 源 性 事件 。 周 期 的 发 
展 趋势 本 身 就 是 造成 周期 北 转 《而 不 是 永远 向 前 ) HORA, As, AE 
欢 说 的 一 句 话 是 : ADM, BOMLHR. 

《你 不 能 预测 ， 但 你 可 以 准备 》，2001 年 11 月 20 日 


特别 值得 一 提 的 是 信贷 周期 ， 它 具有 必然 性 、 极 端 波动 性 ， 也 具有 为 适 
应 它 的 投资 者 创造 机 会 的 能 力 。 在 所 有 的 周期 中 ,信贷 周 期 是 我 最 喜欢 的 。 
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RAR AMAR, RASTA AEH RMA RA, RK 
经 济 有 微小 波动 ， 就 能 导致 信贷 可 得 性 的 巨大 波动 ， 并 对 资产 价格 及 其 
背后 的 整体 经 济 造成 巨大 影响 。 

过 程 很 简单 : 

* 经 济 进 入 繁荣 期 。 

。 资金 提供 者 增多 ， 资 本 基础 增加 。 

。 坏 消息 极 少 ， 因 此 宽 款 风险 与 投资 风险 似乎 已 经 减少 。 

。 风险 规避 消失 。 

。 人 金融 机 构 开 始 扩 大 业务 一 一 确切 地 说 ， 提 供 更 多 资本 。 

。 人 金融 机 构 通过 降低 ' 汉 要 收益 (如 降息 )、 降 低 信贷 水 平 、 为 特定 交 

易 提 供 更 多 资本 以 及 放宽 信贷 条 款 来 争夺 市 场 份 额 。 

最 终 ， 资 本 提供 者 开始 为 不 具备 资格 的 借款 人 和 项 目 提 供 资 本 。 正 
如 早 些 时 候 《 经 济 学 人 》 人 所 说 的 :“ 最 坏 的 贷款 出 现在 最 好 的 时 候 。 这 
一 行为 导致 了 资本 损耗 ， 即 资本 投资 项 目的 资本 成 本 超过 其 资本 收益 ， 
最 终 导 致 没有 资本 收益 。 

当 达 到 这 个 点 时 ， 前 面 所 描述 的 上 升 段 一 一 周期 的 上 升 部 分 一 开 
始 出 现 北 转 。 

。 损失 导 致 借款 人 避难 回避 。 

。 风险 规避 增加 ， 伴 随 着 利率 、 信 货 限制 与 条 款 要 求 的 提高 。 

。 可 得 资本 减少 一 一 在 周期 的 谷底 ， 只 有 资质 最 好 的 借款 人 (eR 

有 的 话 ) 才能 借 到 资本 。 

* 企业 迫切 需要 资本 。 借 款 人 无 法 展期 债务 ， 导 致 债务 违约 及 企业 

破产 。 
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。 这 一 过 程 导致 并 加 剧 经 济 萎缩 。 

当然 ， 这 一 过 程 在 达到 极点 时 将 会 再 次 发 生 逆转 。 因 为 货款 或 投资 
的 营 争 较 使 ， 所 以 高 收益 与 高 信誉 成 为 可 能 。 为 了 获取 高 收益 ， 逆 向 投 
资 者 会 在 这 个 时 候 投入 资本 ， 有 吸引 力 的 潜在 收益 开始 吸引 资本 。 这 样 ， 
经 济 复苏 得 到 推动 。 

前 面 我 提 到 过 ， 周 期 具有 自我 修正 的 能 力 。 信 贷 周 期 通过 上 述 过 程 
自我 修正 ， 而 信贷 周期 是 驱动 经 济 周期 波动 的 因素 之 一 。 葡 荣 导致 扩大 
借款 ， 扩 大 借款 导致 轻率 借款 ， 轻 率 借款 导致 巨大 损失 ， 巨 大 损失 导致 
借款 人 停止 借款 ， 停 止 借 款 结束 繁荣 ， 如 此 循环 往复 …… 

下 次 有 危机 的 时 候 四 处 看 看 ， 你 也 许 能 找到 一 位 贷款 人 。 资 本 提 
供 者 的 姑息 级 容 常 常 为 金融 泡沫 推波助澜 。 近 期 有 大 量 宽松 信贷 导致 
繁荣 继而 遂 消 的 著名 例子 : 1989~1992 年 的 房地产 ，1994~1998 年 的 
新 兴 市 场 ，1998 年 的 长 期 资本 管理 公司 ，1999~2000 年 的 电影 会 展业 ， 
2000~2001 年 的 风险 投资 基金 和 电信 公司 。 在 这 些 例 子 中 ， 货 款 人 和 投 
资 者 提供 了 过 多 的 低 息 贷款 ， 结 果 导 致 信贷 过 度 膨 胀 和 大 规模 亏损 。 在 
电影 《梦幻 之 地 》 中 ， 一 个 声音 告诉 遍 文 . 科斯 特 纳 :“ 你 建 好 了 ， 他 
们 就 会 来 .。” 在 金融 领域 里 , 只 要 你 提供 低 息 贷款 ， 就 会 有 人 去 借 、 去 买 、 
去 建 一 -通常 漫 无 纪律 ， 并 带 来 不 良 后 果 。 

《你 不 能 预测 ， 但 你 可 以 准备 》，2001 年 11 月 208 


请 注意 ， 这 篇 写 于 十 儿 年 前 的 备忘录 精确 地 摘 述 了 2007~2008 年 的 金融 
危机 过 程 。 我 之 所 以 能 写 出 这 样 的 话 ， 并 不 是 因为 我 有 预测 能 而 古 因 
为 我 深 请 永 无 上 上 境 的 基本 周期 。 
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周期 永远 不 会 停止 。 如 果真 有 一 个 完全 有 效 的 市 场 ， 如 果 人 们 在 决策 时 
精打细算 、 不 带 个 人 情感 ， 或 许可 以 摆脱 周期 (至少 在 极端 情况 下 可 以 )， 
但 真实 情况 永远 不 可 能 这 样 。 

经 济 会 随 消费 者 花费 的 多 少 而 起 落 ， 会 对 经 济 因素 或 外 源 性 事件 (地缘 
政治 事件 或 自然 事件 ) 作出 情绪 化 的 反应 。 企 业 会 在 周期 上 行 时 期 待 美好 未 
来 ， 从 而 扩充 设备 和 存货 ， 当 经 济 转 而 向 下 时 ， 一 切 都 将 变 得 不 堪 重 负 。 资 
本 提供 者 会 在 经 济 繁 苯 期 过 于 慷慨 ， 以 低 息 贷款 纵容 信贷 膨胀 ， 当 事态 不 妙 
时 ， 他 们 又 把 无 强 收 得 太 紧 。 投 资 者 会 在 业绩 好 时 高 估 经 济 ， 在 遇 到 困难 时 
低估 经 济 。 

每 隔 10 年 左右 ， 人 们 便 会 断言 周期 性 的 结束 。 他 们 认为 ， 繁 荣 期 会 永 
无 止境 滚滚 向 前 ， 或 者 不 良 趋势 将 得 不 到 过 制 。 在 这 个 时 候 。 他 们 谈论 的 是 
“良性 循环 ”或 “恶性 循环 ”一 一 周期 永远 自发 地 朝 着 某 一 方向 发 展 。 

例如 ，1996 年 11 月 15 日 ,《 华 尔 街 日 报 》 上 报道 过 一 个 正在 逐渐 达 
成 共识 的 观点 :“ 从 会 议 室 到 起 居室 ， 从 国家 机 关 到 交易 场所 ， 一 个 新 的 共 
识 正在 形成 :大 而 坏 的 商业 周期 已 经 被 驯服 了 。” 然 而 ， 在 那 之 后 的 许多 年 
里 ， 真 的 出 现 过 稳定 而 缺乏 周期 性 的 经 济 环境 吗 ? 1998 年 的 新 兴 市 场 危机 、 
2002 年 的 经 济 误 退 以 及 2008 年 的 金融 危机 -第 二 次 世界 大 战 以 来 最 产 重 
的 衰退 ， 又 当 作 何 解释 呢 ? 

认为 周期 性 已 经 结束 的 信念 所 体现 的 思维 方式 ， 基 于 一 个 危险 的 前 
提 一 一 “这 次 是 不 同 的 "。 这 6 个 字 应 该 令 任何 了 解 过 去 、 知 道 这 种 错误 在 
不 断 重 演 的 人 心怀 恶 惧 一 一 或 许 还 预示 着 赢利 机 会 。 因 此 ， 当 出 现 这 种 形式 
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的 错误 时 ， 具 有 识别 它 的 能 力 是 至 关 重 要 的 。 

RRB KH BEA BM WR, BAS? ”的 小 册子 ， 编 闭 于 1932 年 ， 
内 容 是 大 萧条 前 的 商界 人 士 和 政治 领导 人 的 智慧 。 从 书 中 来 看 ， 即 使 在 当时 ， 
专家 们 对 不 受 周期 约束 的 经 济 的 预测 也 从 来 没有 停止 过 : 


。 当前 的 繁荣 是 不 会 中 断 的 。( 迈 伦 - EB 福布斯 ， 皮 雅士 ~ 雅 路 汽 
车 公司 总 裁 ，1928 年 1 月 1 日 ) 

。 我 不 得 不 对 “这 个 国家 的 繁荣 必须 而 且 必 定 会 在 未 来 减少 和 消退 ” 
的 说 法 发 出 及 对 的 声音 。(E :日 .HH. SEM, MHEARDH 
总 裁 ，1928 年 1 月 12 日 ) 

© 我 们 不 过 处 在 一 个 将 载 入 史册 的 黄金 时 代 的 起 点 。 (RTT: 布 
什 ， 市 什 端子 公司 总 裁 ，1928 年 11 月 1S 日 ) 

。 国家 的 基本 事务 …… 郁 建 在 一 个 健全 面 繁 荣 的 基础 上 。( 赫 伯 
特 - 胡 佛 总 统 ，1929 年 10 月 25 日 ) 


有 时 候 ， 雪 一 个 上 行 趋 势 或 下 行 趋势 持续 的 时 间 很 长 并 【或 ) 到 达 
极端 时 ， 人 们 开始 说 “这 次 是 不 同 的 -。 他 们 援引 地 缘 政 治 、 机 构 、 技 
术 或 行为 的 变化 ， 表 明 “ 田 规则 ”已 经 过 时 。 他 们 做 出 投资 决策 ， 推 断 
近期 趋势 。 然 而 随后 的 结果 却 证 明 ， 旧 规则 仍然 造 用， 周期 重新 开始 
了 。 最 终 树 木 没 有 长 到 天 上 ， 也 很 少 有 东西 归 堆 ， 但 大 多 数 现 象 是 有 
周期 性 的 。 

《你 不 能 预测 ， 但 你 可 以 准备 》，2001 年 11 月 20 日 


我 们 的 结论 是 ， 在 多 数 时 间 里 ， 末 来 看 上 去 与 过 去 极为 相似 ， 弃 有 
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上 行 周期 ， 又 有 下 行 周期 。 证 明 “ 一 切 会 更 好 ”的 最 佳 时 机 是 存在 的 ， 
那 就 是 当 市 场 触 底 、 人 人 郭 以 廉价 抛售 的 时 候 。 庆 险 发 生 在 市 场 创 纪 录 
地 触及 既往 从 末 达 到 过 的 高 点 的 时 候 。 这 种 情况 过 去 有 ， 末 来 也 将 会 再 
次 发 生 。 

《这 次 会 有 不 同 吗 》，1996 年 11 月 25 日 


无 视 周 期 并 推算 趋势 是 投资 者 所 做 的 最 危险 的 事情 之 一 。 人 们 表现 得 仿 
佛 做 得 好 的 企业 将 永远 好 下 去 、 业 绩 高 的 投资 将 永远 高 下 去 的 样子 ， 反 之 亦 
然 。 实 际 上 ， 相 反 的 行为 可 能 更 为 正确 。 

有 一 点 是 可 以 理解 的 ， 当 投资 新 手 第 一 次 看 到 这 种 现象 的 时 候 ， 他 们 会 
以 为 以 前 从 未 发 生 过 的 事 一 一 周期 的 中 断 一 一 有 可 能 要 发 生 了 。 但 古 当 这 种 
现象 第 二 次 、 第 三 次 出 现时 ， 这 些 现在 已 经 验 丰 富 的 投资 者 就 应 该 意识 到 ， 
周期 是 永远 不 会 中 断 的 ， 他 们 应 该 将 这 种 认识 转化 为 自身 的 优势 。 

下 一 次 ， 当 你 面 对 一 个 以 “周期 已 经 中 断 ” 为 基础 而 建立 的 交易 时 ， 记 
住 ， 它 永远 是 一 个 失败 的 赌注 。 
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当 形势 良好 、 价 格 高 企 时 ， 投 资 者 迫不及待 地 买 进 ， 把 所 有 谨慎 坊 
在 脑 后 。 随 后 ， 当 四 周一 片 混 乱 ， 资 产 廉 价 待 沽 时 ， 他 们 又 完全 说 
失 了 承担 风险 的 意愿 ， 迫 不 及 待 地 卖 出 。 永 远 如 此 ， 


我 平生 第 二 份 备 乐 录 写 于 1991 年 ， 儿 平 通 篇 内 容 都 和 我 在 那些 年 
思考 得 越 来 越 多 的 一 个 问题 相关 : 钟 摆 式 摆动 的 投资 者 态度 与 


证 券 市 场 的 情 鳍 波动 类 似 于 钟 摆 的 运动 。 有 虽然 缴 线 的 中 点 最 能 说 明 
钟 摆 的 “平均 位置， 但 实际 上 钟 摆 停 留 在 那里 的 时 间 非 常 短 斩 。 相 反 ， 
钟 摇 几 乎 始终 在 朝 着 或 者 背离 弧 线 的 广 点 摇动。 但是， 只 要 摆动 到 接近 
iy, PERE LARAEOP AR, FKL, ERA MABHALAG 
ERM T 7). 

投资 市 场 遵循 钟 摆 式 摆动 : 

‘FRSA BRZ, 

”处 于 值得 庆祝 的 积极 发 展 与 邻 人 困扰 的 消极 发 展 之 间 ， 

。 因 此 ， 处 于 定价 过 高 与 定价 过 低 之 间 。 


这 种 摆动 是 投资 世界 最 可 靠 的 特征 之 一 ， 投 资 者 心理 显示 ， 他 们 花 
在 端点 上 的 时 间 似 乎 远 比 花 在 中 点 上 的 时 间 多 。 
《第 一 季度 表现 》，1991 年 4 月 1]1 日 


13 年 后 ， 我 在 另外 一 篇 备 扎 录 里 再 次 详尽 探讨 了 钟 控 问 题 。 我 在 其 中 提 
到 ， 除 了 前 面 这 些 元 素 ， 在 贪 焚 与 妃 慢 、 看 待 事物 的 乐观 与 悲观 、 对 未 来 发 
展 的 信心 与 否 、 轻 信和 与 怀疑 、 风 险 容忍 与 风险 规避 之 间 ， 也 存在 钟 摆 式 摆动 。 

最 后 这 一 点 一 一 对 竺 风险 的 态度 上 的 摆动 ,是 贯 罕 许 多 市 场 波动 的 主线 。 

如 前 所 述 ， 风 险 规 避 有 是 理性 市 场 中 的 重要 组 成 部 分 ， 它 的 钟 摆 所 处 的 位 
置 尤为 重要 。 不 恰当 的 风险 规避 是 市 场 过 度 泡 沫 或 严重 月 溃 的 主要 原因 。 说 
缺乏 风险 规避 就 是 泡沫 的 必然 标志 有 些 过 于 简单 化 ， 但 并 不 为 过 。 男 一 方面 ， 
投资 者 在 市 场 月 溃 的 时 候 会 写 惯 过度。 即使 价格 已 经 完全 反映 悲观 情绪 、 佑 
价 已 经 低 得 离谱 ， 过 度 的 风险 规避 也 会 导致 他 们 仍然 不 敢 买 进 。 


BRRR, RESRAHMAANSARHSARRARK, RES 
AT, 意味 着 投资 者 更 安 于 风险 和 以 获 利 为 目的 而 承担 风险 的 认 知 。 相 反 ， 
普遍 恐惧 则 意味 着 对 风险 的 高 度 厌 恶 。 学 者 们 认为 投资 者 对 待 风险 的 态 
度 是 一 成 不 变 的 ， 但 实际 上 种 的 波动 性 非常 大 。 

金融 理论 很 大 程度 上 建立 在 “投资 者 是 风险 规避 的 ”这 一 假设 之 上 。 
也 就 是 说 ， 投 资 者 “不 音 欢 ”风险 ， 著 要 他 们 承担 风险 ， 必须 以 更 高 的 
预期 收益 来 引 庄 一 一 贿赂 一 一 他 们 。 

从 高 风险 投资 中 获得 可 靠 的 高 收益 是 一 对 矛盾， 但 人 们 有 时 会 急 视 
这 些 堂 告 而 过 分 安 于 风险 ， 从 而 导致 证 券 价格 中 包含 的 风险 承担 溢价 不 
足以 补偿 所 承担 的 风险 。 
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BHR, BRASARA RLM, TRAIL RR HM 
险 而 不 是 收益 。 当 投资 者 过 度 规 避风 险 时 ， 价 格 体现 出 来 的 收益 高 于 


风险 。 


《中 庸 之 道 》，2004 年 7 月 21 日 


对 待 风险 的 态度 是 所 有 钟 摆 式 摆动 中 最 强劲 的 一 个 。 事 实 上 ， 了 节 近 我 将 
投资 的 主要 风险 归结 为 两 个 : 亏损 的 风险 和 错失 机 会 的 风险 。 大 幅 消 除 其 中 
任何 一 个 都 是 有 可 能 的 ， 但 二 者 是 不 可 能 被 同时 消除 的 。 理 想 状 态 下 ， 投 资 
者 会 使 两 者 达到 平衡 。 但 当 钟 摆 摆 动 到 最 高 点 时 ， 一 种 风险 或 另 一 种 风险 一 
次 又 一 次 地 占据 上 风 。 举 例 来 说 : 


在 2005 年 、2006 年 和 2007 年 年 初 ， 随 着 一 切 进 展 顺利 、 资 本 市 
场 洞开 ， 很 少 有 人 预料 到 损失 可 能 就 在 眼前 。 许 多 必然 存在 的 风 
险 被 抛 诸 脑 后 。 投 资 者 唯一 担心 的 是 自己 可 能 会 错失 机 会 ; 4 
尔 街 推出 新 的 金融 神话 ， 当 其 他 投资 者 买 了 而 他 们 没有 买 一 一 再 
假如 这 个 神话 的 确 成 真 了 一 一 那么 他 们 可 能 就 会 失去 先 机 。 有 既然 
没有 亏损 的 担忧 ， 他 们 也 就 不 再 看 重 低 价 买 进 、 适 当 的 风险 溢价 
或 投资 者 保护 。 简 而 言 之 ， 他 们 当时 的 表现 过 于 积极 。 
随后 的 2007 年 年 末 及 2008 年 ， 随 着 信贷 危机 会 面 展开 ， 人 们 开 
始 担心 世界 金融 体系 彻底 崩 满 。 没 有 人 再 为 错失 机 会 而 忧心 钟 虱 ; 
钟 摆 已 经 摆动 到 人 们 只 怕 赔 钱 的 位 置 。 于 是 人 们 规避 所 有 哪怕 有 
一 点 点 风险 的 证 券 一 一 无 论 它 的 潜在 收益 如 何 HS ey 1 
LF ARERR, AMARA, RRA LARTH, F 
出 过 总， 投资 组 合 的 建仓 也 过 于 保守 。 
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因此 ， 过 去 几 年 所 发 生 的 一 切 为 我 们 提供 了 见证 钟 摆 式 摆动 …… 以 及 大 
众 如 何在 错误 时 间 做 错误 事情 的 清晰 机 会 。 当 形势 大 好 、 价 格 高 企 时 ， 投 资 
者 迫不及待 地 买 进 ， 把 所 有 谨慎 忘 在 脑 后 。 随 后 ， 当 四 周一 片 混 乱 、 资 产 廉 
价 待 泪 时 ， 他 们 又 完全 丧失 了 承担 风险 的 意愿 ， 迫 不 及 待 地 卖 出 。 永 远 如 此 。 


<<’ 


在 我 的 职业 生涯 之 初 ， 一 位 经 验 丰 富 的 投资 者 告诉 过 我 ， 牛 市 有 三 个 阶 
段 。 在 此 和 读者 分 享 。 


。 第 一 阶段 ， 少 数 有 远见 的 人 开始 相信 一 切 会 更 好 。 
。 第 二 阶段 ， 大 多 数 投资 者 疙 识 到 进步 的 确 已 经 发 生 。 
。 第 三 阶段 ， 人 人 断言 一 切 永 远 会 更 好 。 


不 必 再 浪费 时 间 搜 肠 刮 有 了 ， 他 已 经 说 得 非常 全 面 了 。 关 键 是 领 敢 其 中 
的 含义 。 


市 场 有 自身 的 规律 ， 由 投资 者 心理 改变 (而 不 是 基本 面 改变 ) FH 
的 市 场 评估 指标 的 改变 ， 是 引起 大 多 数 证 券 价格 短期 变化 的 原因 。 投 资 
者 心理 的 变化 也 呈 钟 摆 式 摆动 。 

形势 严峻 时 股票 最 便宜 。 温 下 的 前 景 令 投 资 者 里 足 不 前 ， 只 有 少数 
精明 勇敢 的 便宜 货 猎 手感 忘 建立 新 的 仓位 。 或 许 他 们 的 购买 行为 吸引 了 
某 些 注 总 ， 又 或 许 前 景 变 得 不 再 那么 令 人 诅 刘 ,无 论 如 何 , 市场 开始 有 
了 起 色 。 

随后 ， 前 景 似乎 变 得 逐渐 明朗 起 来 。 人 们 开始 意识 到 正在 发 生 的 进 


#O@ SRR 


步 ， 成 为 买 家 不 再 是 那么 难以 想象 的 一 件 事 。 当 然 ， 随 着 经 济 与 市 场 脱 
离 危 险 ， 人 们 买 进 股 标的 价格 逐渐 有 反映 股票 的 公允 价值 。 

最 后 ， 人 们 开始 被 胜利 冲 寡 头脑。 受到 经 济 以 及 企业 表现 进步 的 鼓 
每 ， 人 们 开始 下 跃 地 推测 未 来 。 人 群 激动 (FEAR) 于 早期 投资 者 斩 
获 的 利润 ， 据 切 硕 望 分 一 杯 繁 。 他 们 无 视 事 物 的 周期 性 ， 断 言 收 益 将 永 
远 存 在 。 这 就 是 我 为 何 豆 欢 “智者 始 而 患者 终 ” 这 向 古老 谤 语 的 原因 。 
最 重要 的 是 ， 在 大 丫 市 的 最 后 一 个 阶段 ， 人 们 开始 假设 千 荣 期 将 永远 存 
在 ， 并 愿 以 在 此 基础 上 确立 的 价格 买 进 股票 。 

《你 不 能 预测 ， 但 你 可 以 准备 》，2001 F 11 A 20 F 


在 我 初次 了 解 牛市 三 阶段 的 35 年 之 后 ， 在 次 货 的 缺陷 已 经 暴露 、 人 们 
担心 危机 将 会 蔓延 全 球 之 后 ， 我 总 结 出 了 它 的 对 立 面 一 一 能 市 的 三 个 阶段 : 


。 少 数 善 于 思考 的 投资 者 意识 到 ， 有 尽管 形势 一 片 大 好 ， 但 不 可 能 永 
远 称 心 如 意 。 

。 大 多 数 投资 者 意识 到 势 态 的 恶化 。 

。 人 人 相信 形势 只 会 更 精 。 


毫 无 疑问 ， 我 们 正在 迈 入 这 三 个 阶段 中 的 第 二 阶段 。 到 处 都 是 坏 消 
和 急 和 坏账 冲销 。 越 来 越 多 的 人 意识 到 疡 产品、 杠杆 、 衍 生 品 、 交 易 对 手 
风险 以 及 盯 市 会 计 准 则 的 内 在 危害 。 无 法 解决 的 问题 似乎 越 来 越 多 。 

总 有 一 天 我 们 会 达到 第 三 阶段 ， 人 们 对 解决 问题 不 再 抱 任 何 希 望 。 
不 过 ， 除 非 金 融 世 界 真 的 就 此 结束 ， 否 则 我 们 仍然 有 硕 望 遇 到 二 载 难 过 
的 投资 机 会 。 重 大 旗 部 出 现在 人 人 邦 忘 记 湖 水 仍 会 上 涨 的 时 候 。 那 就 是 
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我 们 期 望 的 时 机 。 
(#iiB 7), 2008 #3 A 18 8 


就 在 我 写 下 这 段 话 的 6 个 月 之 后 ,市场 已 经 按部就班 地 迈 入 第 三 阶段 。 
人 们 认为 世界 金融 体系 有 彻底 崩溃 的 可 能 ， 事 实 上 ， 崩 省 的 第 一 步 一 雷 曼 
兄弟 公司 的 破产 ， 对 贝尔 斯 登 、 美 林 银 行 、 美 国 国际 集团 、 房 利 美 、 房 地 美 、 
美 联 银行 和 华盛顿 互惠 银行 的 合并 或 援助 一 一 已 经 发 生 了 。 这 是 有 史 以 来 节 
严重 的 危机 ， 因 此 投资 者 比 以 往 任 何 时 候 都 认同 “人 人 相信 形势 只 会 更 精 
的 第 三 阶段 。 与 此 同时 ， 许 多 资产 类 别 的 钟 摆 式 抒 动 一 从 2008 年 下 跌 到 
最 低 点 投资 机 会 出 更， 再 到 2009 年 获 利 一 一 也 是 有 史 以 来 我 见 过 的 幅度 最 
大 的 摆动 。 

这 一 阶段 的 意义 在 于 为 已 经 认识 到 正在 发 生 的 事件 及 其 影响 的 人 提供 了 
机 会 。 在 钟 探 的 一 个 极端 一 一 最 黑暗 的 极端 一 一 人 们 需要 强大 的 分 析 力 、 客 
观 性 、 决 断 力 乃 至 想象 力 ， 才 能 相信 一 切 将 会 更 好 。 少 数 具 备 这 些 能 力 的 人 
能 够 在 极 低 风险 的 基础 上 获得 高 额 利润 。 但 在 男 一 个 极端 ， 当 人 人 开始 推测 
未 来 、 价 格 永远 以 不 可 思议 的 速度 上 涨 时 一 一 痛 雷 损失 的 基础 已 悄然 英 定 。 

一 切 都 是 相辅相成 的 。 任 何事 件 都 不 是 孤立 的 或 偶然 的 。 相 反 ， 它 们 都 
是 一 定 的 循环 模式 的 组 成 部 分 ， 是 可 以 掌握 并 从 中 获 利 的 。 





As 


投资 者 的 钟 摆 式 摆动 在 性 质 上 与 第 8 章 所 摘 述 的 经 济 与 市 场 周 期 的 上 下 
波动 极为 相似 。 出 于 某 种 原因 ， 我 对 二 者 作 了 区 分 ， 并 以 不 同 的 术语 称呼 它 
们 ， 但 事实 上 它们 同样 重要 ， 主 要 的 经 验 教训 也 是 一 样 的 。 得 益 于 我 在 1991 
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年 写 下 第 一 篇 关于 钟 摆 的 备忘录 后 近 20 年 的 经 验 积累 ， 我 想 在 这 里 重新 表 


“Hitt, AASTHEAZASMR, FRHRABERT ABLE, 
但 它 在 中 点 停留 和 的 时 间 并 不 长 。 

。 投 资 者 心理 是 主要 因素 ， 在 它 的 影响 下 ， 钟 摆 通 常 处 于 摇 向 说 点 
KM Fs BIE HILAL F 

。 钟 摆 不 可 能 永远 朝向 菜 个 端点 摆动 ， 或 永远 停留 在 端点 处 (尽管 
摆 幅 越 接近 最 大 时 ， 人 们 越 倾 向 于 将 之 视 为 永恒 状态 )。 

* 与 钟 摆 类 似 ， 投 资 者 心理 朝向 某 个 极端 的 摆动 ， 最 终 会 成 为 促进 
反方 向 回 摆 的 力量 。 有 时 ,积聚 的 能 量 本 身 就 是 回 摆 的 原因 一 一 也 
就 是 说 ， 钟 摆 朝 向 端点 摆动 时 ， 会 受到 自身 重力 的 修正 。 

。 自 芒 点 摆 回 的 速度 通常 更 快 一 一 因 比 ， 比 朝向 篇 点 摆动 的 时 间 要 
短 得 多 。( 或 者 像 我 的 合伙 人 谢 尔 顿 * 斯 通常 说 的 :“ 气 球 泄气 比 
进 气 快 得 多 。”) 


在 多 数 市 场 现象 中 ， 类 钟 摆 模 式 是 明确 存在 的 。 不 过 ， 正 像 周 期 的 波动 


© 钟 摆 摆动 的 扯 度 。 

。 令 摆动 停止 并 回 摆 的 原因 。 
。 回 摆 的 时 机 。 

。 随后 朝 反方 向 摆动 的 幅度 。 


iit 
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BARR OT BRIER, RRLMASMTA, KM, HK 
荣 、 自 信 、 轻 信 、 大 胆 、 风 险 窜 及 和 积极 的 特征 ， 但 是 这 些 特 质 不 会 永 
远 统治 市 场 。 最 终 , TMALETFAM, BM, BR BA KR, FH, 
风险 规避 和 保守 …… BMRRREYH Ka, HA, CMH BPA ATA 
荣 而 不 是 引发 市 场 国 落 的 特殊 事件 ， 通 常 来 说 更 为 合适 。 

《现在 又 如 何 》，2008 年 1 月 10 日 


我 们 能 够 肯定 的 事情 之 一 是 ， 极 端 市 场 行为 会 发 生 逆转 。 相 信和 钟 摆 将 朝 
着 一 个 方向 永远 摆动 一 一 或 永远 停留 在 端点 的 人 ， 最 终 将 损失 惨重 ， 了 解 钟 
摆 行 为 的 人 则 将 受益 无 穷 。 
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得 到 更 多 的 疯 望 、 担 心 错过 的 恐惧 、 与 他 人 比较 的 侨 向 、 群 体 的 影 
响 以 及 对 胜利 的 期 望 一 一 这 些 因 案 几 乎 是 普遍 存在 的 。 因 此 ， 它 们 
对 大 多 数 投资 者 和 市场 都 有 着 深远 的 影响 。 结 果 就 是 错误 一 一 频繁 
的 .普遍 的 、 不断 重 复发 生 的 错误 。 








开 错误 认 知 以 及 他 人 犯 下 的 过 错 一 一 为 优异 表 
现 创造 了 机 会 。 事 实 上 ， 利 用 无 效 性 是 持久 早 越 的 唯一 方法 。 为 
使 自己 与 他 人 区 别 开 来 ， 你 应 该 站 在 与 那些 错误 相反 的 一 边 。 


—>’ 


为 什么 会 产生 错误 ?因为 投资 是 一 种 人 类 行为 ， 而 人 类 是 受 心理 和 情感 
支配 的 。 许 多 人 具有 分 析 数 据 所 需 的 才智 ， 但 是 很 少 有 人 能 够 更 加 深刻 地 看 
待 事物 并 承受 巨大 的 心理 影响 。 换 名 话说 ， 很 多 人 会 通过 分 析 得 出 相似 的 认 
知 结论 ， 但 是 ， 因 为 各 自 所 受 心理 的 影响 不 同 ， 他 们 在 这 些 结论 的 基础 上 所 
采取 的 行动 各 不 相同 。 最 大 的 投资 错误 不 是 来 自信 息 因 素 或 分 析 因 素 ， 而 是 
来 自 心理 因素 。 投 资 心理 包括 许多 独立 因素 ， 本 章 将 一 一 进行 探讨 ， 但 要 
记 住 的 关键 一 点 是 ， 这 些 因素 往往 会 导致 错误 决策 。 它 们 大 多 归属 “人 性 ” 
之 列 。 


RRR Se 
72 MOS f PMPORTAN] 
& THING 


第 一 种 侵蚀 投资 者 成 就 的 情感 是 对 金钱 的 渴望 ， 尤 其 是 当 这 种 渴望 演变 
成 贪 禁 的 时 候 。 

大 多 数 人 投资 的 目的 就 是 赚钱 。( 有 些 人 将 投资 视 为 一 种 智力 训练 ， 或 
将 投资 视 为 显示 自身 竞争 力 的 手段 ， 而 对 他 们 来 说 ， 金 钱 也 是 衡量 成 功 的 标 
准 。 金 钱 本 身 可 能 不 是 所 有 人 追求 的 目标 ， 但 它 是 人 们 财富 的 计量 单位 。 不 
在 乎 钱 的 人 通常 是 不 会 进行 投资 的 。) 

努力 赚钱 并 没有 错 。 事 实 上 ， 对 利润 的 宰 望 是 驱动 市 场 及 整体 经 济 运 转 
的 最 重要 因素 之 一 。 和 危险 产生 于 渴望 变 成 贪 柳 的 时 候 。 对 于 贪 蓉 ， 韦 氏 词 典 
将 其 定义 为 “对 财富 或 利润 过 度 的 或 无 市 制 的 、 通 常 应 受 膏 责 的 占有 欲 。 

贪 林 是 一 股 极其 强大 的 力量 。 它 强大 到 可 以 压倒 常识 、 风 险 规避 、 谨 愤 、 
远 辑 、 对 过 去 教训 的 痛 交 记忆、 决心 、 切 惧 以 及 其 他 所 有 可 能 令 投资 者 远离 
困境 的 要 素 。 反 之 ， 贪 禁 时 常 驱使 投资 者 加 入 逐 利 的 人 群 ， 并 最 终 付出 代价 。 


全 款 与 乐观 相 结 合 ， 令 投资 者 一 次 又 一 次 地 追求 低 风 险 高 收益 策略 ， 
高 价 购 进 热 门 股票 ， 并 在 价格 已 经 过 高 时 抱 着 增值 期 望 继续 持 股 不 放 。 
事后 人 们 才 发 现 问题 所 在 : 期 望 是 不 切实 际 的 ， 风 险 被 忽略 了 。 

《化 后 知 后 觉 为 先 见 之 明 〈 即 ， 他 们 在 想 什么 )》，2005 年 10 月 17 日 


与 仿效 相对 应 的 是 恐惧 一 一 我 们 必须 考虑 的 第 二 个 心理 因素 。 在 投资 令 
域 ， 这 个 词 并 不 代表 理性 的 、 明 智 的 风险 规避 。 相 反 ， 恐 惧 就 像 信 禁 一 样 ， 
CREE, ARE GORE, BURP OUR, DETR 
本 应 采取 的 积极 行动 。 

在 职业 生涯 的 很 多 时 候 ， 我 一 直 惊讶 于 人 们 为 何 那 么 轻易 就 自愿 终止 怀 
疑 。 因此， 我 要 讨论 的 第 三 个 因素 就 是 人 们 容易 放弃 逻辑 、 历 史 和 规范 的 倾 
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向 。 这 种 倾向 使 得 人 们 愿意 接受 任何 能 让 他 们 致 官 的 可 疑 建 议 …… 只 要 说 得 
通 就 行 。 对 此 查理 芒 格 引用 德 摩 斯 梯 尼 的 一 句 话 作 了 精彩 的 点 评 :“ 自 其 
其 人 是 最 简单 的 ， 因 为 人 总 是 相信 他 所 希望 的 。 相信 某 些 基本 面 限制 因素 
不 再 起 作用 一 一 因而 公允 价值 不 再 重要 一 一 的 信念 ， 是 每 一 个 泡 羔 以 及 随 之 
而 来 的 月 省 的 核心 。 


在 小 说 中 ， 自 愿 终止 怀疑 为 我 们 增添 了 乐趣。 在 看 《小 飞 使》 时 ， 
我 们 不 想 听 到 坐 在 学 边 的 人 说 “我 能 看 到 那些 线 ”( 即 使 我 们 知道 线 就 
在 那儿 )。 虽 然 知 道 小 男孩 不 会 飞 ， 但 是 我 们 不 关心 这 些 ， 我 们 坐 在 那 
里 纯粹 是 为 了 娱乐 。 

但 投资 的 目的 是 严肃 的 ， 容 不 得 了 玩笑， 我们 必须 持之以恒 地 警惕 在 
现实 中 无 效 的 东西 。 简 而 言 之 ， 在 投资 的 过 程 中 需要 大 量 的 怀疑 …… 怀 
疑 不 足 会 导致 投资 损失 。 存 事后 剖析 金融 灾难 的 时 候 。 有 两 向 话 层次 出 
现 :“ 好 到 不 像 真 的 ”和 “他 们 在 想 什么 ”。 

《化 后 知 后 觉 为 先 见 之 明 ( 即 ， 他 们 在 想 什 么 )})》，2005 年 10 月 17 日 


是 什么 让 投资 者 迷 上 这 样 的 错觉 呢 ? 答案 通常 是 ， 投 资 者 往往 在 贪 禁 的 
te PF. AAMAS TUES AA 肯 尼 思 .加尔 布雷 思 
的 话 来 说 ， 是 “极端 短暂 的 金融 记忆 ”使 得 市 场 参 与 者 意识 不 到 这 些 模式 的 
复发 性 与 必然 性 : 


相同 或 者 相似 的 情况 再 次 发 生 时 〈 有 时 仅仅 相隔 几 年 )， 通 常会 被 
年 轻 的 、 永 远 超级 自信 的 新 一 代 当 做 金融 领域 以 及 更 广阔 经 济 领 域 的 创 
新 发 现 而 追捧 。 在 人 类 活动 领域 内 ， 历 史 的 作用 可 能 很 少 像 在 金融 领域 
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ARMALBE, HHILILH—-PDHREBE, BIFAKZRRAR 
AA, VRAIS SARY BS AE ANT RE ALF 
(499 - HERG wWRHS SR, (SAMAR), BA: 维 京 出 版 社 ， 
1990) 


对 于 人 们 逐渐 深信 不 疑 的 、 能 够 带 来 无 风险 高 回报 的 、 万 无 一 失 的 投 


资 一 一 必然 的 成 功 或 免费 的 午餐 一 一 很 有 进一步 探讨 的 必要 。 





当 市 场 、 个 体 或 一 神 投 资 技 术 获 得 短期 高 额 收 益 时 ， 它 通常 会 吸引 

人 们 的 过 度 (GA) 崇拜 。 我 将 这 种 获得 高 额 收益 的 方法 称 为 “ 银 弹 。 

投资 者 永远 在 寻找 银 弹 ， 称 其 为 圣杯 或 免费 的 午餐 。 人 人 都 想 要 一 

张 无 风险 致富 的 门票 。 很 少 有 人 质 絮 它 是 否 存在 ， 或 者 为 什么 他 们 应 该 
得 到 。 无 论 如 何 ， 希 望 永远 在 滋生 。 

然而 银 弹 并 不 存在 ， 没 有 任何 策略 能 够 带 来 无 风险 的 高 收益 闪 。 没 

有 人 知道 所 有 答案 ,我 们 只 是 人 而 已 。 市场 是 不 断 变 化 的 ， 并 且 就 像 许 

多 其 他 事物 一 样 ， 获 得 意外 利润 的 机 会 是 随 着 时 间 的 推移 而 衷 减 的 。 相 
信和 银 弹 存在 的 信仰 终 会 时 致 灭亡 。 

《现实 主义 者 的 信条 》，2002 年 5 月 31 日 


是 什么 促成 了 银 弹 信仰 呢 ? 最 初 通常 存在 一 定 的 事实 基础 ， 这 一 事实 被 
发 展 成 选 晃 党 星 的 理论 ， 信 人 徒 们 开始 四 处 游说 。 随 后 这 一 理论 带 来 了 短期 利 
润 ， 无 论 是 因为 理论 本 身 确 有 一 定价 值 ， 还 是 仅仅 因为 新 信 秆 的 购买 行为 推 
高 了 目标 资产 的 价格 。 最 后 会 出 现 两 种 表象 ， 第 一 ， 存 在 一 种 获得 必然 财富 
的 方法 ， 第 二 ， 方 法 的 效力 引发 狂热 。 就 像 沃 伦 . 巴 非特 2010 年 6 月 2 日 
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在 国会 上 所 说 的 那样 :“ 居 高 不 下 的 价格 就 像 是 一 剂 麻醉 剂 ， 影 响 着 上 上 下 
下 的 推理 能 力 。” 但 在 事后 一 一 爆裂 之 后 一 一 这 种 狂热 被 称 为 泡沫 。 

第 四 个 造成 投资 者 错误 的 心理 因素 是 从 众 《 即 使 群体 共识 存在 显而易见 
ee) 而 不 是 坚持 已 见 的 倾向 。 在 《市 场 是 怎么 失败 的 》 一 书 中 , 约翰 卡 
西 迪 描 述 了 斯 沃 斯 莫 尔 学 院 的 所 罗 门 . Pal AB TE 20 世纪 50 年 代 所 做 的 经 
典 心理 实验 。 阿 希 请 被 测试 组 对 看 到 的 情况 作出 判断 ， 但 是 在 每 组 中 只 有 一 
个 人 是 被 测试 对 象 ， 其 他 人 都 是 托 儿 。 卡 西 迪 解释 说 :“ 这 样 的 设置 将 真正 
的 被 测试 对 象 置 于 两 难 境地 : 正如 阿 希 所 说 ，' 我 们 对 他 施加 了 两 种 相反 的 
力量 : 他 上 自己 的 感觉 ， 以 及 同 组 人 一 致 的 群体 意见 。” 

真正 的 受 测 对 象 忽略 自身 所 见 与 同 组 人 保持 一 致 的 比率 很 高 ， 即 使 其 他 
人 明显 是 错误 的 。 这 个 实验 显示 了 群体 的 影响 力 ， 它 启发 我 们 ， 应 该 对 群体 
共识 的 正确 性 持 保留 态度 。 

“就 像 所 罗 门 . 阿 希 20 世纪 50 年 代 视 觉 实验 中 的 参与 者 一 样 , ” 卡 西 迪 
写 道 ,，“ 许 多 不 赞同 市 场 共 识 的 人 会 感觉 受到 了 排斥 。 最 终 真正 疯狂 的 ， 是 
那些 不 懂 市 场 的 人 。” 

一 次 又 一 次 地 ， 从 众 的 压力 和 赚钱 的 欲望 致使 人 们 放弃 了 自己 的 独立 性 
和 处 疑 精神 ， 将 与 生 俱 来 的 风险 规避 抛 诸 脑 后 ， 转 而 去 相信 豪 无 意义 的 东 
西 。 这 种 情况 发 生得 非常 频 奖 ， 因 此 一 定 是 某 些 固有 因素 而 不 是 随机 因素 
在 起 作用 。 

第 五 个 心理 影响 是 嫉妒 。 无 论 贪 禁 的 负面 力量 有 多 大 ， 它 还 有 激励 人 们 
积极 进取 的 一 面 ， 与 之 相 比 ， 与 别人 相 比 较 的 负面 影响 更 胜 一 筹 。 这 就 是 我 
们 所 谓 的 人 的 天 性 里 危害 最 大 的 一 个 方面 。 

一 个 在 狐 立 环境 下 感觉 快乐 的 人 ， 当 他 看 到 别人 做 得 更 好 时 ， 可 能 会 变 
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SIEM, TERR, RAKSHA AER BA Bik SR, 

我 知道 这 样 一 家 非 营利 机 构 ， 它 从 1994 年 6 月 到 1999 年 6 月 的 捐赠 基 
金 年 收益 率 是 16%， 但 是 同行 23% 的 年 均 收益 令 投资 者 诅 丧 不堪。 没有 成 长 
股 、 科 技 股 、 收 购 以 及 风险 投资 的 捐赠 基金 在 5 年 的 时 间 里 发 展 沸 后 。 而 随 
着 科技 股 崩 盘 ， 从 2000 年 6 月 到 2003 年 6 月 ， 这 家 机 构 只 有 3% 的 年 收益 
率 (同期 捐赠 基金 大 多 出 现 亏 损 )， 股 东 们 反而 兴高采烈 起 来 。 

这 样 的 结果 肯定 有 问题 。 人 们 怎么 可 能 每 年 赚 16% 不 开心 ， 赚 3% 反 而 
开心 呢 ? 答案 是 我 们 都 有 与 别人 相 比 较 的 倾 癌 ， 这 种 倾 癌 会 对 本 为 建设 性 、 
分 析 性 的 投资 过 程 产生 不 利 影 啊 。 

第 六 个 关键 影响 因素 是 目 负 。 在 下 列 事实 面前 保持 客观 和 审慎 具有 极 大 
的 挑战 性 : 


© 进行 短期 投资 业绩 的 评价 和 上 比较 。 

。 在 繁荣 期 ， 轻 率 其 至 错误 的 承担 更 大 风险 的 决策 往往 能 够 带 来 最 
好 的 收益 〈 我 们 在 大 部 分 时 间 里 都 处 于 繁荣 期 )。 

。 最 好 的 收益 带 来 最 大 的 自我 满足 。 如 果 事 情 确实 如 起 发 展 ， 那 么 
自 认 聪明 并 得 到 别人 的 认可 是 很 开心 的 一 件 事 。 


相 比 之 下 ， 伏 于 思索 的 投资 者 会 默默 无 闻 地 辛 匣 工 作 ， 在 好 年 份 赚 取 
稳定 的 收益 ， 在 坏 年 份 承 担 更 低 的 损失 。 他 们 如 开 高 风险 行为 ， 因 为 他 们 
非常 清楚 自己 的 不 足 并 经 常 自省 。 在 我 看 来 ， 这 是 创造 长 期 财富 的 最 佳 准 
则 一 一 但 是 在 短期 内 不 会 带 来 太 多 的 自我 满足 。 谦 卑 、 审 慎 和 风险 控制 路 线 
并 不 那么 光鲜 亮丽 。 当 然 , 投资 本 不 应 与 魅力 拱 边 , 但 它 往 往 是 一 种 魅力 艺术 。 

最 后 ， 我 要 探讨 一 种 我 称 之 为 妥协 的 现象 ， 一 种 通常 出 现在 周期 后 期 的 
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投资 行为 特征 。 投 资 者 会 尽 他 们 的 最 大 努力 坚持 自己 的 信念 ， 但 是 当 经 济 和 
心理 压力 变 得 无 法 抗拒 时 ， 他 们 会 放弃 并 跟风 倒 。 

_ 般 来 说 ， 踏 和 投资 业 的 人 都 聪明 过 人 、 学 识 丰 富 、 见 多 识 广 并 精 于 计 
算 。 他 们 精通 商业 和 经 济 的 微妙 之 处 ， 也 了 解 复杂 的 理论 。 多 数 投资 者 都 能 
够 得 到 关于 价值 和 前 景 的 合理 结论 。 

但 是 还 有 心理 因素 和 群体 影响 的 介入 。 在 大 多 数 时 间 里 ， 资 产 被 估价 过 
高 并 持续 增值 ， 或 者 被 估价 过 低 并 持续 贬值 。 最 终 这 种 倾向 会 对 投资 者 的 心 
理 、 信 念 和 决心 造成 不 利 影响 。 你 舍弃 的 股票 别人 在 赚钱 ， 你 买 进 的 股票 在 
日 益 贬 值 ， 你 认为 危险 或 者 思春 的 概念 一 “热门 新 股 、 无 收益 的 高 价 科技 股 、 
高 杠杆 的 抵押 贷款 衍生 品 一 “日 复 一 日 地 被 宣扬 与 传播 着 。 

随 着 定价 过 高 的 股票 走势 更 好 ， 或 者 定价 过 低 的 股票 持续 下 跌 ， 正 确 做 
法 变 得 更 加 简单 ， 卖 掉 前 者 ， 买 进 后 者 。 但 是 人 们 不 这 样 做 。 自 我 怀疑 的 倾 
向 与 别人 成 功 的 传闻 混杂 在 一 起 ， 形 成 了 一 股 使 投资 者 作出 错误 决定 的 强大 
力量 ， 当 这 种 倾向 持续 时 间 加 长 时 ， 力 量 的 强度 也 会 增 大 。 这 是 另外 -种 我 
们 必须 对 抗 的 力量 。 

得 到 更 多 的 渴望 、 担 心 错过 的 恐惧 、 与 他 人 比较 的 倾向 、 群 体 的 影响 以 
及 对 胜利 的 期 望 一 这 些 因素 几乎 是 普遍 存在 的 。 因 此 ， 它 们 对 大 多 数 投资 
者 和 市 场 都 有 着 深远 的 影响 。 结 果 就 是 错误 一 一 频繁 的 、 普 遍 的 、 不 断 重复 
发 生 的 错误 。 





oa’ 


这 人 么 多 并 且 可 能 不 适用 于 你 的 理论 是 否 对 你 有 所 触动 呢 ? 我 真心 希望 你 
古 对 的 。 我 的 结论 是 ， 理 性 者 有 可 能 届 服 于 情感 的 破坏 性 力量 。 为 了 打消 你 
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对 这 句 话 的 疑虑 ， 让 我 提醒 你 四 个 字 : 科技 泡沫 。 之 前 我 提 到 过 在 投资 者 无 
视 价值 与 价格 之 间 合 理 关系 的 疯狂 时 期 都 发 生 了 什么 。 是 什么 令 投 资 者 放弃 
了 常识 ?是 我 们 一 直 在 这 里 谈论 的 某 些 情感 : AE, BO. fi, ik 
我 们 回顾 一 下 当时 的 情况 ， 看 一 看 心理 在 其 中 是 如 何 起 作用 的 。 

20 世纪 90 年 代 是 股市 的 全 盛 期 。 当 然 也 有 表现 不 好 的 日 子 或 月 份 ， 以 
及 像 1994 年 大 幅 加 息 这 样 的 打击 ， 但 是 标准 普尔 500 股票 指数 从 1991 年 到 
1999 年 (包括 1991 年 和 1999 年 ) 每 年 都 有 到 利 ， 年 平均 收益 率 达 20.8%, 
这 样 的 结果 足以 让 投资 者 产生 乐观 情绪， 欣然 接受 看 涨 题材 。 




















最 初 几 年 ， 成 长 股 的 表现 比价 可 能 是 已 经 在 80 年 代 取 得 
业绩 的 入 和 资 者 高 度 重视 公司 成 长 潜 
力 的 意愿 。 


投资 者 为 技术 创新 着 迷 。 宽 带 、 互 联网 和 电子 商务 的 发 展 似乎 有 改变 世 
界 的 可 能 ， 科 技 企业 家 和 电信 企业 家 受到 追捧 。 

科技 股 上 涨 ， 吸引 更 多 人 买 进 ， 股 价 继而 进一步 上 涨 ， 像 往常 一 样 表 现 
为 不 可 阻挡 的 民 性 循环 进程 。 

在 多 数 牛 市 中 ， 貌 似 合乎 逻辑 的 理论 都 或 多 或 少 起 着 一 定 的 作用 ， 以 下 
理论 也 不 例外 ， 因为 公司 表现 好 ， 所 以 科技 股 的 表现 将 胜 过 其 他 股票 。 更 多 
的 科技 股 将 被 纳入 股指 中 ， 它 们 在 经 济 中 重要 性 将 不 断 提高 。 指 数 基金 和 模 
仿 指数 的 隐藏 型 指数 基金 将 买 人 更 多 的 科技 股 ， 积 极 投资 者 也 将 跟 进 。 更 多 
的 人 会 制订 401 (k) 养老 计划 ， 因 此 401 (k) 投资 者 将 会 提高 投资 组 合 中 
股票 的 比重 ， 以 及 科技 股 在 股票 中 的 比重 。 因 此 ， 科 技 股 必须 上 涨 ， 而 且 上 
涨 速度 必须 超过 其 他 股票 ， 只 有 这 样 才 会 继续 吸引 更 多 的 购买 。 所 有 现象 都 
在 短期 内 实际 发 生 了 的 事实 ， 助 长 了 人 们 对 这 一 理论 的 轻信 。 
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IPO (首次 公开 募股 ) 的 科技 股 在 发 行 首 日 就 上 涨 数 十 其 至 于 数 百 个 百 
分 点 ， 十 足 一 副 必 胜 者 的 姿态 。 寻 求 I PO 成 为 普遍 的 狂热 。 

从 心理 学 的 角度 来 讲 ，IPO 时 发 生 的 一 切 特别 有 患 惑 性 。 大 致 情形 如 下 : 
办 公 室 里 坐 你 隔壁 的 家 伙 告 诉 你 他 在 买 一 个 IPO。 你 问 他 这 个 公司 是 干什么 
的 。 他 说 他 不 知道 ， 但 是 他 的 经 纪 人 告诉 他 发 行 首 日 股价 会 翻番 。 你 说 这 很 
莞 雇 。 一 星期 后 他 告诉 你 ， 他 的 股票 没有 翻番 …… 而 是 变 成 了 原来 的 3 倍 ， 
但 他 仍然 不 知道 这 个 公司 是 干什么 的 。 几 次 之 后 ， 这 个 过 程 开始 变 得 令 人 难 
以 抗拒 。 你 知道 这 毫 无 道理 可 言 ， 但 是 你 不 想 继续 让 人 感觉 你 像 个 傻子 似 的 。 
典型 的 妥协 表现 是 ， 接 下 来 的 某 公司 的 IPO 你 买 进 了 几 百 股 …… 并 且 因 为 你 
这 样 的 新 买 家 的 买 人 行为 ， 这 把 火 有 越 烧 越 旺 的 势头 。 

投资 了 成 功 的 创业 企业 的 风险 投资 基金 吸引 了 高 度 关注 和 大 量 资金 。 谷 
歌 上 市 那 年 ， 为 它 提供 种 子 资金 的 风 投 基金 上 涨 了 350%, 

科技 股 投资 者 的 智慧 得 到 了 媒体 的 盛赞 。 受 经 验 和 怀疑 的 限制 最 少 的 
人 一 一 因而 也 是 赚钱 最 多 的 人 一 一 大 多 30 出 头 ， 甚 至 20 多 岁 。 从 来 没有 人 
指出 来 过 ， 他 们 的 成 功 也 许 只 不 过 受益 于 非 理性 市 场 ， 而 不 是 因为 他 们 绝顶 
聪明 。 

还 记得 我 前 面 关于 所 有 的 泡沫 都 始 于 一 点 点 事实 的 见解 吗 ? 在 这 个 的 例 
子 中 ， 科 技 的 巨大 潜力 就 是 事实 的 种 子 ， 随 之 而 来 的 看 涨 理论 为 之 添加 了 肥 
料 ， 正 在 并 且 看 似 永 不 停息 的 价格 上 涨 进 一 步 推 波 助 泣 ， 


当然 ， 对 科技 、 电 子 商务 和 电信 股票 的 所 有 狂热 追 撞 ， 都 源 自 这 类 
公司 改变 世界 的 潜力 。 我 丝毫 不 怀疑 这 些 进步 正在 彻底 改变 着 我 们 所 知 
的 生活 ， 也 丝毫 不 怀疑 它们 将 会 使 世界 哪怕 与 仅仅 见 年 之 前 相 比 都 截然 
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不 同 。 挑 战 在 于 指出 它们 中 哪 一 个 是 制胜 投资 ， 以 及 它们 现在 实际 价值 
几何 ……: 

MARA, ZR AF VE PHRBAG RGSS, BRL 
RRR AA, EN CBE KADER YP 益 ， 应 抱 着 怀疑 的 态度 审 
视 它们 。 

《BUBBLE.COM》，2000 年 1 月 3 日 


写 下 2000 年 1 月 的 备忘录 之 后 不 入 ， 不堪 重 负 的 科技 股 其 至 在 宙 有 任 
何 引 发 下 跌 的 外 部 事件 的 情况 下 开始 其 注 。 股 价 过 高 砌 须 调整 的 事实 急 然 之 
间 明 朗 起 来 。 每 当 投 资 热 过 气 的 时 候 , 《华尔街 日 报 》 就 会 用 一 张 表 格 来 显 
示 由 此 造成 的 损失 , 典型 股票 通常 会 跌 90% 或 更 多 。 在 科技 泡沫 破灭 的 时 候 ， 
表格 上 显示 的 损失 在 99% 以 上 。 自 大 萧条 后 ， 综 合股 价 指 数 首次 遭 过 为 期 3 
年 的 衰退 ,而 科技 股 一 一 以 及 整体 股票 市 场 一 一 看 上 去 不 再 有 任何 特别 之 处 。 

回顾 过 去 的 10 年 ， 我 们 看 到 ， 科 技 发 展 的 确 已 经 改变 了 世界 。 成 功 企 
业 有 着 巨大 的 价值 ， 报 纸 业 和 CD 业 等 行业 受到 了 深远 影响 。 但 同样 显 而 易 
见 的 是 ， 投 资 者 在 泡沫 中 往往 置 常识 而 不 顾 ， 他 们 名 上 略 了 很 多 事实 : 并 不 是 
所 有 的 公司 都 会 成 功 ， 股 市 会 有 漫长 的 震荡 过 程 ， 提 供 免费 服务 难以 便利， 
以 高 市 售 率 (因为 没有 利润 ， 所 以 不 能 用 市 签 率 ) 定价 的 亏损 公司 的 股票 有 
着 巨大 的 风险 。 

贪 禁 、 兴 奋 、 不 理性 、 丧 失 怀 疑 以 及 忽视 价值 ， 令 人 人们 在 科技 泡 淋 中 损 
失 惨 重 。 此 外 ， 它 还 使 许多 聪明 过 人 、 训 练 有 素 的 价值 投资 者 在 泡沫 破裂 前 
(当然 泡沫 最 终 是 破裂 了 的 ) 的 岁月 里 看 起 来 愚蠢 不 堪 。 

避免 在 泡沫 中 赔钱 的 关键 是 ， 当 贪 禁 和 人 为 错误 导致 积极 因素 被 高 估 、 
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消极 因素 被 忽视 时 ， 拒 绝 跟风 。 做 到 这 一 点 并 不 容易 ， 因 此 弃权 的 人 并 不 多 。 
同 理 ， 对 在 暴跌 中 恺 惧 过 度 的 投资 者 来 说 ， 关 键 是 加 免 卖 出 一 一 也 许 更 恰当 
的 做 法 是 买 进 。( 这 一 点 提醒 了 我 。 需 要 指出 的 是 ， 泡 沫 可 以 自行 产生 ， 不 
一 定 是 崩溃 的 必然 结果 ， 但 崩溃 一 定 是 泡沫 的 必然 结果 ) 

对 于 大 多 数 人 来 说 ， 在 科技 泡沫 时 ， 抵 制 买 进 的 诱 感 很 难 ， 在 信贷 危机 
全 面 展开 时 ， 抵 制 卖 出 的 欲望 更 难 一 一 此 时 买 进 的 难度 还 要 更 胜 一 筹 。 在 牛 
市 中 没有 买 进 的 最 坏 结果 不 过 是 你 看 起 来 有 些 落后 并 且 要 付出 机 会 成 本 。 但 
在 2008 年 大 崩溃 时 没有 卖 出 的 后 果 是 无 尽 的 损失 ， 世 界 末日 仿佛 真 的 有 可 
能 降临 

那么 ， 投 资 者 究竟 要 如 何 对 待 这 些 促使 他 们 作出 电价 投资 的 心理 冲动 
ve? 首先 ， 认 识 它 们 ， 这 是 我 们 获得 克服 它们 的 勇气 的 第 一 步 。 其 次 ， 要 现 
实 。 认 为 自己 对 本 章 中 所 描述 的 影响 因素 免疫 的 投资 者 会 将 自己 置 于 危险 境 
地 。 如 果 这 些 因素 对 别人 的 影响 足够 大 到 改变 整个 市 场 ， 赁 什么 它们 不 会 影 
响 你 ? 如果 一 个 牛市 强大 到 可 以 令 成 年 人 无 视 过 高 的 估价 甚至 承认 永 动机 的 
可 能 性 ， 赁 什么 它 不 会 对 你 产生 同样 的 影响 ?如 果 一 个 无 限 损失 的 故事 恐怖 
到 令 别人 廉价 抛售 ， 又 有 什么 能 阻止 它 不 令 你 做 同样 的 事情 ? 

相信 我 ， 在 别人 都 在 买 进 、 专 家 态度 乐观 、 上 涨 理 由 充分 、 价 格 不 断 躯 
升 、 风 险 最 高 的 人 不 断 获得 巨额 收益 的 鼎盛 期 ， 抵 制 买 进 是 很 难 的 〈 卖 出 更 
难 )。 相 反 ， 在 股市 跌 入 谷底 、 持 股 或 买 进 似 乎 会 带 来 全 盘 损失 的 时 候 ， 托 
制 卖 出 也 是 很 难 的 〈 买 进 更 难 )。 

与 本 书 中 描述 的 其 他 事情 一 样 ， 简 单 的 解决 方案 是 不 存在 的 : 没有 告诉 
你 市 场 已 经 摆 向 非 理性 极端 的 公式 ， 没 有 保证 你 永远 做 出 正确 决策 的 完美 工 
具 , 也 没有 保护 你 不 受 消极 情绪 影响 的 魔法 药丸 。 正 像 查理 ， 芒 格 说 的 :“ 没 
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那么 简单 。 
那 你 该 用 什么 样 的 武器 提高 自己 的 胜算 呢 ? 以 下 是 在 橡树 资本 管理 公司 
行 之 有 效 的 方法 : 


。 对 内 在 价值 有 坚定 的 认识 。 

。 当 价格 偏离 价值 时 ， 坚 持 做 该 做 的 事 。 

,足够 了 解 以 往 的 周期 一 - 先 从 阅读 和 与 经 验 丰 富 的 投资 者 交谈 开 
始 ， 之 后 通过 经 验 积 累 一 一 从 而 了 解 市 场 过 度 膨胀 或 过 度 萎缩 最 
终 得 到 的 是 惩罚 而 不 是 奖励 。 

。 透彻 理解 市 场 对 极端 市 场 投资 过 程 的 潜在 影响 。 

。 一 定 要 记 住 ， 当 事情 看 起 来 “好 到 不 像 真 的 ”时 ， 它 们 通常 不 是 
Re, 

*。 当 市 场 错误 估价 的 程度 趣 来 越 深 (始终 如 此 ) 以 致 自己 貌似 错误 
的 时 候 ， 愿 意 承 受 这 样 的 结果 。 | 

。 与 志趣 相投 的 朋友 或 同事 相互 支持 。 


这 些 方法 并 不 一 定 奏 效 ， 但 它们 能 够 赋予 你 可 以 一 搏 的 机 会 。 
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EMAAR RMS RH, AANAKBSLRUANMEBERANE 
气 ， 但 它 能 带 来 最 大 的 收益 。 


约翰 . 邓 普 顿 酶 士 


，、 只 能 用 一 个 词 来 描述 大 多 数 投资 者 一 一 趋势 跟 踪 者 ， 而 杰出 投资 
Dd 
二 层次 思维 一 一 一 种 不 同 于 常人 的 更 复杂 、 更 具 洞 察 力 的 思维 方式 。 从 定义 
上 来 看 ， 大 多 数 投资 者 不 具备 这 种 思维 能 力 ， 因 此 成 功 的 关键 不 可 能 是 群体 
的 判断 。 某 种 程度 上 来 说 ， 趋 势 、 群 体 共 识 是 阻碍 成 功 的 因素 ， 雷 同 的 投资 
组 合 是 我 们 要 避 开 的 。 由 于 市 场 的 钟 摆 式 摆 动 或 市 场 的 周期 性 ， 所 以 取得 最 
终 胜利 的 关键 在 于 逆 阿 投资 。 
Ke - 巴菲特 建议 的 精 攻 是 :“ 别 人 对 自己 的 事务 越 不 愤 重 ,我 们 对 日 
己 的 事务 越 应 慎重 。 他 鼓励 我 们 采取 和 别人 相反 的 行动 :做 逆 问 投资 者 。 


与 其 他 人 做 同样 的 事情 会 将 你 置 于 波动 状态 之 下 ， 这 种 波动 有 时 会 
因 他 人 及 你 自身 行为 的 影响 而 过 度 。 跟 着 人 群 蜂 拥 逃 离 悬 崖 当然 是 不 可 取 
的 , 但 是 我 们 需要 极 好 的 技巧 、 洞 察 力 以 及 纪律 才能 避免 这 种 情况 的 发 生 。 

《现实 主义 者 的 信条 》，2002 年 5 月 31 日 
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群体 错误 的 逻辑 性 是 明确 的 ， 甚 至 是 几乎 可 以 测算 的 : 


。 市场 会 发 生 剧 烈 的 摆动 ， 从 牛市 到 熊市 ， 从 估价 过 高 到 估价 过 低 。 
。 市场 走 热 受 群 体 (人 群 或 大 多 数 人 ) 行为 的 驱动 。 牛 市 出 现 于 更 
多 的 人 想 成 为 买 家 而 不 是 卖家 ， 或 买 家 比 卖 家 更 为 活跃 的 时 候 。 
随 着 人 们 从 卖家 转向 买 家 ， 或 买 家 活跃 度 的 进一步 提高 、 卖 家 活 
路 度 的 进一步 降低 ， 市 场 开始 上 涨 ( 买 家 不 占 到 主导 地 位 ,市 场 
就 不 会 上 涨 ) 。 

市 场 极端 代表 着 拐点 ， 出 现 于 牛市 或 能 市 达到 着 峰 时 。 上 比方 说 ， 
当 最 后 一 个 希望 成 为 买 家 的 人 成 为 买 家 的 时 候 ， 市 场 就 会 到 顶 。 
既然 到 顶 时 所 有 买 家 都 已 经 加 入 到 看 涨 群体 中 来 ,那么 牛市 就 不 
会 进一步 上 涨 ， 市 场 也 已 高 到 了 它 能 够 达到 的 极限 。 此 时 买 进 或 
持 有 都 很 危险 。 

因为 再 也 没有 看 涨 的 人 ， 市 场 停止 了 上 涨 。 如 果 次 日 有 一 个 人 从 
买 家 转变 成 卖家 ， 那 么 市 场 就 会 下 跌 。 

*。 因 此， 在 达到 由 群体 的 信念 所 创造 出 来 的 市 场 极端 时 ， 大 多 数 人 
都 是 错 的 。 

。 因此， 投资 成 功 的 关键 在 于 北 势 而 行 : 不 从 众 。 那 些 意 识 到 他 人 
错误 的 人 可 以 通过 北向 投资 而 获 利 丰 厚 。 


我 们 常常 看 到 狂热 的 买 家 或 恕 懂 的 卖家 ,匆忙 地 买 进 或 急迫 地 卖 出 ， 
过 热 的 市 场 或 冰冷 的 市 场 ， 高 得 过 分 的 价格 或 者 低 得 离谱 的 价格 。 可 想 
而 知 ， 市 场 和 投资 者 的 态度 与 行为 只 在 中 点 停留 很 短 的 时 间 。 
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这 对 我 们 的 行为 有 何 影 响 ? 从 众 并 在 周期 处 于 极端 的 时 候 加 入 到 
市 场 中 ， 显 然 对 你 的 金融 健康 极为 不 利 。 市 场 的 高 点 产生 于 狂热 的 买 
家 占据 上 风 、 价 格 被 推 高 到 难以 超越 的 高 度 的 时 候 。 市场 的 低 点 出 现 
于 恐慌 的 卖家 占据 上 风 、 急 于 以 过 后 看 来 严重 偏 低 的 价格 抛售 资产 的 
时 候 。 

“ 低 买 高 卖 ”是 一 铅 吉 老 的 名 言 ， 但 是 被 卷 入 市 场 周 期 中 的 投资 者 
却 常常 反 其 道 而 行 之 。 正确 的 做 法 应 该 是 逆向 投资 ， 在 人 们 冷落 时 买 入 ， 
在 人 们 追捧 时 卖 出 。“ 千 载 难 连 ” 的 市 场 极 问 情况 似乎 每 陋 10 年 左右 出 
现 一 次 一 一 还 不 够 频 兹 ， 以 至 于 投资 者 很 难以 利用 市 场 极 问 获 利 为 业 。 
但 是 尝试 这 样 去 做 应 该 是 所 有 投资 方法 的 重要 组 成 部 分 。 

不 要 认为 这 很 简单 。 当 价格 显著 偏离 内 在 价值 时 ， 你 需要 有 感知 的 
能 力 ; 你 必须 有 足够 的 意愿 去 挑战 传统 智慧 ， 拭 制 市 场 永远 有 效 因而 永 
远 正确 的 神话 。 你 需要 为 这 种 果断 行为 打下 经 验 基础 。 你 必须 得 到 拥护 
者 的 理解 和 支持 。 期 待 胜利 却 没 有 足够 的 时 间 安 然 度 过 极端 期 的 你 将 会 
成 为 最 典型 的 市 场 受害 者 : 一 个 6 英尺 高 的 人 沥 死 在 平均 $ 英尺 深 的 小 
河 里 。 但 是 如 果 你 对 市 场 的 钟 摆 式 摆动 保持 警惕 ， 你 就 有 可 能 认 出 那些 
偶尔 出 现 的 机 会 。 





CPA 23H), 2004 年 7 月 21 日 


[~ 


二 


接受 逆 同 投资 概念 是 一 回 事 ， 把 它 应 用 到 实际 中 则 是 另 一 回 事 。 首 先 ， 
我 们 永远 不 知道 市 场 的 钟 摆 能 摆 多 还， 也 不 知道 它 在 发 生 逆转 的 时 候 会 向 反 
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方向 摆 多 远 。 
其 次 ， 我 们 可 以 肯定 的 是 ， 一 旦 市 场 达到 极端 ， 它 最 终 会 摆 回 (或 超过 ) 
中 点 。 认 为 市 场 会 沿 着 同一 方向 永远 摆动 或 者 到 达 端 点 时 便 停留 在 那里 的 投 
资 者 必定 会 失望 。 
最 后 ， 由 于 影响 市 场 的 各 种 因素 的 易 变 性 ， 没 有 任何 工具 (包括 逆向 投 
资 ) 是 完全 靠得住 的 。 


。 北向 投资 并 不 是 一 种 让 你 永远 稳 赚 不 赔 的 方法 。 在 大 多 数 情 况 下 ， 


没有 值得 下 注 的 过 度 市 场 。 

.即使 市 场 过 度 发 展 ， 记 住 ,“ 估 价 过 高 ”与 “明天 就 会 跌 ” BM 
然 不 同 的 。 

.市 场 可 以 被 高 估 ， 也 可 以 被 低估 ， 并 且 能 够 将 这 各 状态 维持 一 自 
时 间 其 至 若干 年 。 

.不 利 走势 会 令 人 非常 痛苦 。 


有 “人 人 AR ”大众 是 错误 的 ”的 结论 的 有 时候。 我 的 意思 是 ， 
逆向 投资 本 身 会 变 得 过 于 热门 , 从 而 有 可 能 会 被 误 以 为 是 群体 行为 。 
最 后 ， 仅 仅 做 与 大 众 相反 的 投资 是 不 够 的 。 考 谨 到 刚刚 提 到 的 北 
向 投资 的 各 种 困难 ， 你 必须 在 推理 和 分 析 的 基础 上 ， 闪 别 如 何 陪 
离 群体 思维 才能 获 利 。 你 必须 保证 自己 在 进行 送 向 投资 的 时 候 ， 
不 仅 知 道 它们 与 大 众 的 做 法 相反 ， 还 知道 大 众 错 在 哪里 。 只 有 这 
样 你 才能 坚持 自己 的 观点 。 在 立场 貌似 错误 或 损失 远 高 于 收益 的 
时 候 ， 才 有 买 进 更 多 的 可 能 。 


戴 维 . 史 文 区 是 耶鲁 大 学 捐赠 基金 的 管理 人 。 奸 和 鲁 的 投资 表现 一 直 相 
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当 出 色 ， 这 与 过 去 20 多 年 里 史 文 森 对 捐赠 基金 投资 的 杰出 影响 是 分 不 开 的 。 
自 20 世纪 80 年 代 执 掌 耶鲁 大 学 捐赠 基金 起 ， 他 极 不 寻常 的 思维 方式 逐 新 成 
为 捐赠 基金 业内 准则 。 他 对 逆向 投资 的 困难 有 着 精彩 的 阐述 。 


投资 成 功 需 要 坚定 的 立场 ， 即 使 它 因 为 与 群体 共识 存在 分 歧 而 令 人 
不 安 。 轻 率 的 承诺 将 招致 失败 ， 会 将 投资 组 合 经 理 暴 露 于 高 买 低 卖 的 双 
重 危险 之 下 。 投 资 者 只 有 拥有 来 自强 健 决 策 程 序 的 果断 决策 的 自信 ， 才 
能 卖 出 过 度 投 机 的 股票 ， 买 进 估价 过 低 的 股票 。 

reese 积极 管理 策略 需要 传统 机 构 采 取 非 传统 的 做 法 ， 这 是 一 种 很 少 
有 人 人 能够 解释 清楚 的 悖 论 。 建 立 并 维持 非 传统 的 投资 组 合 需 要 有 接受 令 
人 不 安 的 特殊 投资 组 合 的 能 力 ， 即 使 它 在 传统 智慧 眼中 往往 轻 举 造 顶 。 

《投资 组 合 的 创新 管理 》，2000 


最 终 获 利 最 高 的 投资 行为 ， 是 我 们 所 定义 的 逆向 投资 ， 在 所 有 人 卖 出 时 
买 进 (因而 价格 很 低 )， 或 者 在 所 有 人 买 进 时 卖 出 (因而 价格 很 高 )。 正 如 史 
文 森 所 说 ， 这 种 行为 是 孤独 并 且 令 人 不 安 的 。 怎 么 知道 它 的 对 立 面 一 一 大 众 
行为 一 一 是 令 人 安心 的 呢 ? 因 为 大 多 数 人 都 在 那样 做 。 


我 发 现 投 资 最 有 趣 的 一 件 事 是 它 的 矛盾 性 ; 最 显而易见 、 人 人 赞同 
的 事 ， 最 终 往 往 被 证 明 是 错误 的 。 

我 不 是 说 公认 的 投资 智慧 无 效 。 现 实 更 加 简单 ， 更 加 系统 化 : FR 
人 并 不 了 解 产生 巨大 收益 潜力 的 投资 进程 。 
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显而易见 的 投资 者 共识 几乎 总 是 错 的 .…… 投资 背后 群体 意识 的 凝 
聚 ， 往 往 会 消 强 其 潜在 的 利润 …… 比 如 ， 一 项 “人 人 ”都 认为 很 好 的 投 
资 。 在 我 看 来 ， 单 从 定义 来 讲 ， 它 就 不 可 能 是 这 样 的 。 

。 如 果 人 人 都 喜欢 它 ， 可 能 是 因为 它 一 直 表 现 良 好 。 多 数 人 倾向 于 
认为 ， 迁 今 为 止 的 优异 表现 能 够 预示 未 米 的 优 开 表现。 事实 上 ， 
迄今 为 止 的 优异 表现 往往 是 因为 借用 了 未 来 的 概念 ， 因 此 各 预示 
着 较 差 的 未 来 表现 。 

。 如果 人 人 都 喜欢 它 ， 那 么 很 有 可 能 价格 已 经 高 到 受 人 追捧 的 水 平 ， 
增值 空间 可 能 相对 较 小 。( 当 然 ， 从 “估价 过 高 ”到 “估价 更 高 ” 
是 有 可 能 的 ， 但 我 不 会 指望 这 种 情况 的 发 生 。) 

。 如果 人 人 都 喜欢 它 ， 那 么 很 有 可 能 这 一 领域 已 经 被 彻底 发 撮 
过 一 一 资金 流入 已 经 过 多 一 一 便宜 货 也 所 剩 无 几 了 。 

。 如 果 人 人 都 喜欢 和 它 ， 一 旦 群体 心理 改变 寻求 离 场 ， 就 会 面临 价格 
下 跌 的 显著 风险 。 

杰出 投资 者 能 够 识别 并 买 进 价格 低 于 实际 价值 的 股票 。 只 有 当 多 数 
人 看 不 到 投资 价值 的 时 候 ， 价 格 才 会 低 于 价值 。 约 吉 ， 中 拉 有 一 名 名 
言 :“ 没 有 人 愿意 再 光顾 那 家 餐馆 了 ， 因 为 饭 太 挤 了 。 这 就 像 在 说 “人 
人 都 意识 到 那 是 一 只 特价 股 ” 一 禅 毫 无 意义 。 如 果 人 人 都 意识 到 这 一 点 ， 
他 们 就 会 买 进 ， 在 这 种 情况 下 ， 价 格 就 不 再 低廉 …… 买 进 人 人 喜欢 的 股 
时 不 会 赚 大 钱 ， 买 进 被 大 众 低估 的 股票 才 会 赚 大 钱 …… 

简 而 言 之 ， 杰 出 投资 有 两 个 基本 要 素 : 

”看 到 别人 没 看 到 或 不 重视 的 品质 《并且 没 有 反映 在 价格 上 )。 

。 将 这 种 品质 转化 为 现实 (或 至 少 被 市 场 接受 )。 
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通过 第 一 点 应 明确 的 是 ， 杰 出 投资 的 进程 始 于 投资 者 的 深刻 洞察 、 
标 新 主 异 、 特 立 独 行 或 早期 投资 。 这 就 是 为 何 成 功 投 资 者 多 发 寞 的 原因 。 
《人 人 都 知道 》)，2007 年 4 月 26 8 


2007~2008 年 的 全 球 信贷 危机 是 我 见 到 过 的 最 大 崩 涡 。 要 从 中 学 习 的 教 
训 很 多 ， 因 此 我 在 不 止 一 章 中 对 它 进行 了 多 方位 的 探讨 。 对 我 来 说 ， 这 个 教 
训 让 我 有 了 新 的 理解 怀疑 论 也 需要 逆向 思维 。 我 不 是 一 个 经 常 顿 悟 的 人 ， 
但 是 在 怀疑 论 这 个 问题 上 ， 我 确 有 所 悟 。 

在 每 一 次 泡沫 破裂 的 时 候 ， 牛 市 崩溃 ， 银 弹 失 效 ， 人 们 为 自己 的 错误 振 
腕 叹息 。 怀 疑 论 者 清醒 地 意识 到 了 这 一 点 ， 他 们 试图 提前 识别 假象 ， 避 免 同 
大 多 数 人 一 样 被 假象 蒙蔽 。 因 此 ， 投 资 怀疑 论 者 通常 是 抗拒 投资 热 湖 、 生 市 
狂热 和 庞 氏 骗局 的 一 群 人 。 

我 的 顿悟 产生 于 2008 年 10 月 中 旬 ， 全 球 信贷 危机 接近 最 低 点 的 时 候 。 
那个 时 候 ， 我 们 正在 耳闻 目睹 着 以 前 不 敢 想 象 的 事情 : 


。 雷 遇见 弟 公 司 、 贝 尔 斯 登 公 司 、 房 地 美 、 房 利 美 以 及 美国 国际 集 
团 的 破产 和 接受 紧急 援助 。 

。 公 众 对 高 盛 集团 及 摩根 士 丹 利 公司 生存 能 力 的 担忧 ， 以 及 股价 的 
大 幅 下 跌 。 

。 美 国 国库 券 信 用 违约 挤 期 保 沉 的 持续 上 涨 。 

。 极度 风险 规避 造成 的 短期 国库 券 利 率 接 近 堆 点 。 

*。 我 想 这 是 人 们 第 一 次 意识 到 ， 美 国政 府 的 财政 资源 是 有 限 的 ， 政 
府 印 刷 钞票 和 解决 问题 的 能 力也 是 有 限 的 。 
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在 雷 要 兄弟 公司 破产 后 ， 显 而 易 见 的 是 …… BYE ARB BRL, & 
有 人 知道 这 种 情况 会 在 什么 时 候 以 什么 样 的 方式 结束 。 真 正 的 问题 在 
于 : 人 们 相信 任何 消极 的 情况 ， 所 有 包含 乐观 因素 的 情况 都 被 当做 宵 目 
乐观 被 握 弃 了 。 

当然 ， 这 其 中 有 一 点 是 对 的 : 一 切 辟 有 可 能 。 但 是 在 应 对 未 来 时 ， 
我 们 必须 考虑 两 件 事 : 第 一 ， 可 能 发 生 的 事件 ; 第 二 ， 实 际 发 生 的 概率 。 

危机 期 闻 ， 许 多 不 好 的 事情 甬 起 来 部 有 可 能 发 生 , 但 并 不 意味 着 它 
们 一 定 会 发 生 。 身 处 危机 期 间 的 人 们 无 法 将 两 者 区 分 开 来 …… 

40 年 来 ， 我 见证 了 投资 者 心理 在 踩 狂 一 抑郁 间 的 疯狂 摆动 : 除了 常 
BYMBRSRA, 还 有 乐观 与 悲观 ,轻信 与 怀疑 。 总 而 言 之 , 从 众 一 并 
随 钟 摇 而 摆动 一 一 只 会 带 给 你 长 期 平均 表现 ， 并 让 你 在 极 广 市 场 下 一 败 
涂 地 。 

如 果 你 相信 别人 都 相信 的 故事 ， 你 会 和 他 们 做 同 祥 的 事 。 通 常 你 会 
高 买 低 卖 。 你 会 爱 上 无 风险 高 收益 的 “ 银 弹 ”神话 。 你 会 买 进 表现 良好 
的 股票 ， 卖 出 表现 不 佳 的 股票 。 你 会 在 崩 清 期 遭受 损失 ， 在 恢复 期 错失 
机 会 。 搁 向 话说 ， 你 会 成 为 一 个 循 规 蹈 和 矩 而 不 是 标新立异 的 人 ， 一 个 趋 
执 追 随 者 而 不 是 逆向 投资 者 。 

怀疑 态度 是 深入 了 解 资产 负债 表 、 了 解 最 新 财务 工程 奇迹 或 那些 不 
容错 过 的 故事 的 必要 条 件 …… 只 有 怀疑 论 者 才能 分 得 清 听 起 来 不 错 、 实 
际 也 不 错 ， 以 及 听 起 来 不 错 、 实 则 糟 耘 的 东西 。 我 所 式 知 的 最 优秀 的 投 
资 者 身上 都 体现 了 这 一 特质 。 这 是 一 个 绝对 必要 条 件 。 

许多 坏事 的 发 生 揭 开 了 曾 被 认为 不 可 能 出 现 的 信贷 危机 的 序 莫 ， 同 
时 对 大 量 利用 杠杆 的 投资 者 造成 了 严重 影响 。 所 以 简单 的 解释 就 是 ， 之 
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所 以 会 在 信贷 危机 中 受到 重创 ， 是 因为 他 们 怀疑 不 够 或 悲观 不 够 。 

这 引发 了 我 的 顿悟 : 怀疑 和 悲观 并 不 同 义 。 在 过 度 乐 观 时 ， 怀 蜂 偶 
FAM; 但 在 过 度 翡 观 时 ， 怀 疑 又 会 倡导 乐观 。 

随 着 信贷 危机 在 上 周 达 到 阶段 性 高 峰 …… 我 发 现 极 少 人 是 乐观 的 ， 
绝 大 多 数 人 有 着 不 同 程度 的 翡 观 。 没 有 人 持 怀疑 态度 ， 或 者 说 没有 人 认 
为 “这 个 恐怖 故事 不 太 可 能 是 真 的 。 上 周 人 们 一 直 没 有 积极 买 入 ， 所 
以 股价 一 跌 再 跌 一 一 俗话 说 “ 跳 空 ”， 一 次 下 跌 数 点 很 多 。 

与 往常 一 样 ， 解 决 问题 的 关键 是 对 别人 所 说 的 和 做 的 保持 怀疑 。 消 
极 的 故事 可 能 更 令 人 信服 ， 但 只 有 少数 人 相信 的 乐观 故事 才 有 更 大 的 盈 
利 潜力 。 

《消极 的 局 限 性 》，2008 年 10 月 15 日 


大 众 在 市 场 达到 顶峰 时 乐观 ， 在 市 场 跌 到 谷底 时 悲观 ， 显 然 这 是 不 
对 的 。 因 此 ， 为 了 获 利 ， 我 们 必须 对 顶峰 时 普遍 的 乐观 和 谷底 时 嚼 行 的 
翡 观 持 怀 疑 态 度 。 

《试金石 》，，2009 年 11 月 10 日 


通常 我 们 认为 怀疑 态度 就 是 在 恰当 的 时 间 说 出 “不 对 ， 事 情 好 到 不 像 真 


的 。 但 是 在 2008 年 我 意识 到 一 一 回想 起 来 是 如 此 显而易见 一 一 有 时 候 怀 疑 
人 态度 同样 要 求 我 们 说 :“ 不 对 ， 事 情 坏 到 不 像 真 的 。” 


许多 在 2008 年 第 四 季度 购买 的 不 良 债务 在 接 下 来 的 18 个 月 竟然 得 到 了 
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50%~100%， 甚 至 更 高 的 收益 率 。 在 那样 的 艰难 形势 下 ， 买 进 是 极端 困难 的 
一 件 事 ， 但 是 当 我 们 意识 到 几乎 没有 人 在 说 “不 对 ， 这 事 坏 到 不 像 真 的 ”的 
时 候 ， 作 出 买 进 决定 还 是 比较 容易 的 。 在 那个 时 刻 ， 保 持 乐观 并 大 胆 买 进 就 
是 逆向 投资 的 最 佳 表 现 。 


—> 


Se eee eRe TR BME. Eee wre, 
富有 挑战 性 并 令 人 不 安 
中 得 到 安慰 。 举 例 来 说 ， 每 当 债务 市 场 骨 祯 时 ， 多 数 人 了 就 会 说 :我们 十 不 
会 去 接 下 落 的 刀子 的 ， 那 太 危 险 了 。 ”通常 他 们 会 再 补充 道 : “我 们 要 等 到 人 尘 
埃 落 定 ， 不 确定 性 得 到 解决 之 后 再 说 。 当然 ， 他 们 所 表达 的 意思 是 ， 他 们 
钙 吓 到 了 ， 不 确定 到 旗 该 怎么 做 。 

我 敢 肯 定 的 一 件 事 是 ， 当 刀子 停止 下 落 ， 人 尘埃 已 然 落 定 ， 不 确定 性 得 到 
解决 的 时 候 ， 利 润 丰厚 的 特价 股 也 将 不 复 存在 。 当 买 进 某 种 东西 再 次 让 人 感 
觉 安稳 的 时 候 ， 它 的 价格 也 再 不 会 那么 便宜 。 因 此 ， 在 投资 中 ， 利 润 直 厚 和 
令 人 安稳 通常 是 矛盾 的 。 

作为 逆向 投资 者 ， 我 们 的 任务 就 是 尽 可 能 谨慎 熟练 地 接 住 下 落 的 刀子 。 
这 也 是 内 在 价值 的 概念 如 此 重要 的 原因 。 如 果 我 们 对 价值 的 认识 能 够 让 我 
们 在 别人 都 在 卖 出 的 时 候 买 进 一 一 并 且 如 果 我 们 的 观 扩 事后 被 证 明 是 正确 
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在 大 多 数 人 不 愿 做 的 事情 中 .通常 能 够 发 掘 出 最 佳 机 会 ， 


» 心 构建 投资 组 合 的 过 程 ， 包 括 卖 出 不 那么 好 的 投资 从 而 留 出 空间 

TF ccenswne. 不 了， 投放 志和 要 的 于 包括 ， 第 一 
潜在 投资 的 清单 ， 第 二 ， 对 它们 的 内 在 价值 的 估计 ;第 三 ， 对 其 价格 相对 于 
内 在 价值 的 感知 ， 第 四 ， 对 每 种 投资 涉及 到 的 风险 及 其 对 在 建 投资 组 合 的 影 
响 的 了 解 。 

通 前 第 一 步 是 确保 所 考虑 的 投资 满足 某 些 绝对 标准 。 即 使 经 验 丰 富 的 投 
资 者 也 不 会 说， 我 只 在 足够 廉价 时 买 进 。 多 数 情况 下 ， 他 们 会 列 出 一 个 满 
足 目 己 最 低 标准 的 候选 投资 清单 ， 然 后 从 中 挑 出 最 划算 的 。 这 就 是 本 章 要 探 
讨 的 全 部 内 容 。 

举例 来 说 ， 投 资 者 会 先 将 可 能 的 投资 范围 缩小 到 风险 可 接受 的 限度 内 ， 
因为 可 能 会 存在 某 些 投资 者 不 能 适应 的 风险 。 比 如 在 科技 领域 快速 增长 的 板 
块 里 遍 后 的 风险 ， 以 及 某 个 热门 销 费 品 不 再 受 追 捧 的 风险 ， 这 些 风险 在 一 些 
投资 者 看 来 超出 了 他 们 专业 知识 的 范围 。 此 外 ， 投 资 者 可 能 会 发 现 ， 有 些 公 
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司 是 绝对 不 可 接受 的 ， 因 为 它们 的 行业 太 过 难以 预测 ， 或 它们 的 财务 报表 不 
够 透明 。 

强调 将 资产 的 风险 限定 在 一 定 范 围 内 不 无 道理 。 市 场 认为 极其 安全 的 证 
券 可 能 会 提供 令 人 乏味 的 收益 ， 而 极 不 安全 的 证 券 可 能 会 超出 投资 者 的 风险 
容忍 能 力 。 换 句 话说， 有 些 地 方 是 投资 者 不 愿 碰 触 的 ， 而 无 论证 券 价 格 如 何 。 

不 仅 存在 投资 者 不 愿 承担 的 风险 ， 也 存在 他 们 的 客户 不 希望 他 们 承担 的 
风险 。 尤 其 是 在 机 构 投 次 领域 里 ， 很 少 有 人 会 对 投资 经 理 这 样 说 :; 这 古 我 
的 钱 ， 拿 去 做 你 想 做 的 事 吧 。” 投 资 经 理 的 职责 不仅 是 进行 有 利 可 图 的 投资 ， 
还 要 满足 客户 的 需求 ， 因 为 多 数 机 构 投 资 者 是 因为 开展 特定 资产 类 别 和 投资 
风格 的 业务 才 被 聘用 的 。 如 果 客户 是 名 着 某 种 类 型 的 投资 来 的 ， 那 么 从 事 其 
他 类 型 的 投资 就 得 不 到 什么 好 处 ， 无 论 它 们 有 多 么 族人 。 举 例 来 说 ， 如 采 投 
资 经 理 是 以 高 质量 、 高 市 值 的 价值 股 投资 专业 知识 来 招揽 客户 的 ， 那 么 对 大 
量 高 科技 创业 企业 投资 就 会 对 此 投资 经 理 的 业务 非常 不 利 。 

因此 ， 建 立 投 资 组 合 的 出 发 点 不 可 能 是 毫 无 限制 的 。 有 些 考 大 是 从 客观 
实际 出 发 的 ， 有 些 不 是 。 


— 


定义 了 “可 行 集合 ”之 后 ， 下 一 步 就 是 从 中 选择 投资 。 这 一 步 通过 识别 
潜在 收益 -风险 比率 最 高 的 或 最 划算 的 投资 来 实现 。 格雷 厄 姆 和 多 德 所 著 《 证 
券 分 析 》 修 i 版 的 编辑 锡 德 . 科 特 尔 在 告诉 我 他 的 观 后 时 说 , “投资 是 相对 
选择 的 训练 "。35 年 来 这 句 话 一 直 伴 随 着 我 。 

锡 德 这 句 简 单 的 话 里 包含 着 两 个 重要 信息 。 首 先 ， 投 资 的 过 程 必 须 是 绩 
密 且 经 过 严格 训练 的 。 其 次 ， 相 对 是 必需 的 。 不 管 价格 低迷 还 是 高 张 ， 以 及 
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因此 所 带 来 的 预期 收益 是 高 还 是 低 ， 我 们 都 必须 从 中 找到 最 佳 投资 。 我 们 改 
变 不 了 市 场 ， 若 想 参与 其 中 ， 我 们 唯一 的 选择 就 是 从 现存 的 可 能 性 中 选择 最 
好 的 。 这 就 是 相对 决策 。 


<—’ 


那么 构成 我 们 所 寻找 的 杰出 投资 的 要 素 是 什么 ?正如 我 在 第 4 章 所 提 到 
的 , 价格 是 主要 因素 。 我 们 的 目标 不 在 于 “买好 的 ”, 而 在 于 “ 买 得 好 ”。 因 此 ， 
关键 不 在 于 你 买 什么 ， 而 在 于 你 用 多 少 钱 买 。 高 质量 资产 可 能 划算 ， 也 可 能 
不 划算 ， 同 样 ， 低 质量 资产 也 可 能 划算 或 者 不 划算 。 将 客观 优点 误 以 为 是 投 
资 机 会 的 倾向 ， 以 及 不 能 正确 区 分 好 资产 与 好 交易 之 间 区 别 的 倾向 ， 令 大 多 
数 投资 者 陷入 困境 。 | 

因为 我 们 追求 的 是 好 交易 ， 所 以 本 章 的 主要 目标 是 阐明 特价 股 的 特征 。 
一 般 来 说 ， 它 意味 着 价格 相对 于 价值 较 低 ， 潜 在 收益 相对 于 风险 较 高 。 股 票 
中 的 便宜 货 是 如 何 做 到 这 一 点 的 呢 ? 

在 第 10 章 中 ， 我 以 科技 股 热潮 为 例 ， 论 证 了 良好 的 基本 观点 被 转化 为 
高 价 泡沫 的 过 程 。 它 通常 始 于 一 项 具有 客观 吸引 力 的 资产 。 随 着 人 们 重视 各 
度 的 提高 ， 他 们 希望 拥有 这 项 资产 的 意愿 不 断 加 强 ， 继 而 资本 流入 、 价 格 上 
涨 。 人 们 将 价格 上 涨 视 为 这 项 投资 的 优点 ， 从 而 买 进 更 多 。 其 他 人 开始 昕 说 
有 这 样 一 项 资产 并 加 入 买 家 行列 ， 于 是 上 涨 势 头 形成 一 种 不 可 阻挡 的 良性 循 
环 的 表象 。 通 常 这 是 一 场 人 气 竞赛 ， 受 到 人 们 追捧 的 资产 就 是 制胜 投资 。 

如 果 这 种 情况 持续 的 时 间 足 够 长 、 积 聚 的 力量 足够 大 ， 投 资 就 会 变 成 泡 
沫 。 泡 沫 为 善于 思考 的 投资 者 提供 了 许多 卖 出 和 卖 空 的 机 会 。 

便宜 货 的 形成 过 程 很 大 程度 上 与 之 相反 。 因 此 ， 为 了 找到 便宜 货 ， 我们 
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必须 了 解 为 什么 资产 会 受到 冷落 。 它 不 一 定 是 客观 分 析 的 结果 。 事 实 上 ， 多 
数 便宜 货 的 形成 过 程 与 分 析 无 关 ， 重 要 的 是 考虑 它 背 后 的 心理 因素 ， 以 及 它 
的 驱动 因素 : 受 欢 迎 程度 的 变化 。 

那么 ， 造 成 价格 相对 于 价值 较 低 ， 收 益 相 对 于 风险 较 高 的 原因 是 什么 ? 
换 名 话说， 是 什么 令 一 件 东 西 卖 得 比 它 应 有 的 卖 价 便宜 ? 


。 与 成 为 热门 题材 的 资产 不 同 ， 潜 在 的 便宜 货 通常 会 显示 出 一 些 客 
观 不 足 。 资 产 类 别 可 能 存在 缺陷 ， 公 司 在 业内 可 能 较为 落后 ， 资 
产 员 债 表 可 能 被 过 度 杠杆 化 ， 或 者 证 券 为 其 股东 提供 的 结构 性 保 
PARR. 

有 效 市 场 设 定 公平 价格 的 过 程 需 要 相关 人 员 善 于 分 析 ， 保 持 客 观 ， 
便宜 贷 通常 是 在 非 理性 或 片面 理解 的 基础 上 形成 的 。 因 此 ,便宜 
渍 往往 产生 于 投资 者 不 能 保持 客观 的 态度 对 竺 资产， 没有 迁 过 表 
象 全 面 了 解 资产 ， 或 未 能 克服 某 些 不 以 价值 为 基础 的 传统 、 偏 见 
或 束缚 的 时 候 。 

与 市 场 宠儿 不 同 ,， SMILE PK” PRAGA, BARK Le 
在 鸡尾酒 会 上 被 提起 的 时 候 ， 不 过 是 作为 一 个 不 受 欢迎 的 短语 而 
出 现 。 

它 不 断 下 跌 的 价格 通常 令 第 一 层次 思维 者 发 问 :“ 谁 想 要 它 呢 ?” 
(一 个 不 断 重复 的 现象 是 ， 大 多 数 投资 者 会 根据 以 往 业 绩 而 不 是 更 
可 靠 的 均值 回归 来 预测 未 来 趋势 。 第 一 层次 思维 者 倾向 于 将 过 去 
的 价格 疫 软 视 为 负担 ， 而 不 是 资产 更 为 廉价 的 标志 。) 

。 结 果 ， 人 便宜 贷 往往 成 为 极 不 受 欢 迎 的 资产 。 资 本 远离 或 出 逃 ， 没 
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有 人 想 得 出 持 有 它 的 理由 。 
以 下 是 当 整 个 资产 类 别 不 受 追 捧 时 ， 便 宜 货 如 何 形成 的 例子 。 


债券 过 去 60 年 的 发 展 故 事 与 股 票 所 受 的 追捧 形成 了 对 立 上 映射 。 债 
券 的 第 一 个 债 潮 出 现在 20 记 纪 五 六 十 年 代 股 票 成 为 众 目 焦 点 的 时 候 ， 
1969 年 底 ， 第 一 国家 城市 银行 的 《每 周 债券 数据 摘要 》 以 黑 框 标题 “最 
后 一 次 发 行 ”而 宣告 结束 。 在 70 年 代 的 高 利率 环境 下 ， 债 券 锐 减 ， 即 
使 在 80 年 代 和 90 年 代 利率 开始 稳步 下 降 的 时 候 ， 债 券 也 没有 显示 出 任 
何 能 与 股票 的 高 额 收益 相 抗 衡 的 希望 。 

到 了 90 年 代 后 半期 ， 所 有 的 债券 投资 给 人 感觉 都 像 抛锚 了 一 样 表 
现 不 佳 。 作 为 一 个 辣 善 组 织 投资 委员 会 主席 的 我 ， 看 到 另 一 个 城市 的 兄 
弟 组 织 一 已 经 多 年 受 80 : 20 的 债券 /股票 组 合 之 累 一 将 其 债券 / 股 
HU EA O : 100。 我 猜 一 个 典型 的 机 构 投资 者 会 如 是 说 : 

我 们 的 固定 收益 投资 比例 很 小 。 我 不 能 告诉 你 为 什么 。 这 是 历史 的 
偶然 性 。 我 的 前 一 确定 了 这 样 的 比例 ， 但 他 们 当初 的 理由 已 经 被 以 往 的 
表现 消 麻 政 尽 。 现 在 我 们 有 进一步 减 持 债券 的 考虑 。 

即使 在 当前 这 个 人 们 并 不 热 胡 于 买 进 更 多 股票 的 时 代 ， 也 鲜 有 资金 
流入 高 评级 债券 。 债 券 受 欢迎 程度 持续 下 降 的 诸多 原因 之 一 ， 是 格林 斯 
潘 领导 下 的 美联储 为 刺激 经 济 以 及 应 对 外 源 性 冲击 〈 如 二 年 夹 丽 慌 ) 而 
采取 的 低 利率 政策 。3%~4% 的 国库 券 和 高 评级 债券 收益 率 对 机 构 投 资 者 
8% 的 收益 率 目 标 起 不 到 多 大 作用 。 

(AFR), 201049 A 108 
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在 上 述 过 程 已 经 持续 足够 长 时 间 并 且 债 券 持 有 量 已 经 减 到 足够 少 之 后 ， 
债券 被 重新 定位 成 具有 卓越 表现 的 证 券 ， 原 因 是 环境 发 生 了 改变 ， 导 致 安全 
性 需求 相对 于 升值 潜力 需求 增 大 。 与 资产 开始 上 涨 的 时 候 一 样 ， 投 资 者 突然 
认识 到 债券 的 吸引 力 ， 并 且 发 现 自己 持 有 得 不 够 。 较 早 意识 到 这 一 点 的 人 便 
能 利用 这 种 变化 从 中 获 利 。 


rs 


公平 定价 的 资产 从 来 不 是 我 们 的 目标 ， 因 为 它们 只 能 带 来 有 风险 的 一 般 
收益 。 当 然 ， 定 价 过 高 的 资产 对 我 们 更 没有 任何 好 处 。 

我 们 的 目标 是 寻找 佑 价 过 低 的 资产 。 应 该 到 哪里 去 找 呢 ? 从 有 具有 下 列 特 
征 的 资产 着 手 是 个 不 错 的 选择 : 


。 坪 为 人 知 或 人 们 一 知 半 解 的 。 

。 表面 上 看 基本 面 有 问题 的 。 

。 有 争议、 不 合 时 宜 或 令 人 恐慌 的 。 

。 和 被 认为 不 适 于 “正规 ”投资 组 合 的 。 

。 不 被 次 赏 、 不 受 欢迎 和 不 受 追 捧 的 。 

© 收益 不 佳 的 追踪 记录 。 

。 最近 有 亏损 问题 、 没 有 资本 增益 的 。 

如 果 提 炼 成 一 名 话 ， 我 会 说 : 便宜 货 存 在 的 必要 条 件 是 感觉 必须 远 不 如 

现实 。 也 就 是 说 ,最 好 的 机 会 通常 是 在 大 多 数 人 不 愿 做 的 事情 中 发 据 出 来 的 。 


毕竟 ， 如 果 人 人 都 感觉 不 错 并 愿意 加 入 的 话 ， 它 的 价格 就 不 会 那么 低廉 了 。 
1978 年 我 在 花旗 银行 从 股票 研究 转向 投资 组 合 管理 时 ， 有 幸 接 触 到 了 满 
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足 上 述 某 些 或 全 部 标准 的 资产 类 别 。 我 的 第 一 项 任务 是 管理 可 转换 证 券 。 这 
是 一 潭 比 现在 更 小 、 更 不 受 重视 的 市 场 死水 。 虽 然 对 于 投资 者 来 说 ， 它 们 具 
有 了 既 能 提供 债券 又 能 提供 股票 的 优势 ， 但 是 只 有 弱势 企业 ， 如 企业 集团 、 铁 
路 企业 和 航空 企业 在 别 无 选择 的 时 候 才 会 发 行 可 转换 债券 。 主 流 投资 者 认为 
它们 引入 了 不 必要 的 复杂 性 。 他 们 会 说 ， 如 果 你 想 要 债券 和 股票 ， 为 什么 不 
直接 买 进 债券 和 股票 呢 ? 如果 你 喜欢 一 家 公司 ， 为 什么 不 买 进 股票 得 到 全 部 
收益 ， 却 要 投资 防御 型 混合 金融 工具 ? 然而 ， 一 日 “人 人 ”感觉 某 种 东西 没 
有 优点 的 时 候 ， 就 有 理由 怀疑 它 不 受 欢 迎 、 不 受 据 捧 ， 从 而 有 可 能 估价 过 低 。 
这 就 是 为 什么 1984 年 《商业 周刊 》 一 篇 关于 我 的 文章 里 会 出 现 一 句 带 下 夯 
线 的 话 :“ 真 正 的 男人 不 买 可 转换 证 券 ， 像 我 这 样 的 胆小鬼 才能 廉价 买 进 。” 

1978 年 下 半年 ， 我 受命 启动 一 个 高 收益 债券 基金 。 这 种 低 评级 证 券 有 个 
令 人 讨厌 的 别名 一 一 “垃圾 债券 "， 达 不 到 大 多 数 投资 机 构 “ 投 资 级 或 以 上 
级 别 ”或 者 “A 级 或 以 上 级 别 ”的 最 低 要 求 。 垃 圾 债券 有 违约 的 可 能 ， 那 么 
它们 怎样 才能 成 为 适合 养老 基金 或 捐赠 基金 持 有 的 债券 呢 ? 如 果 某 个 基金 从 
一 家 投机 级 公司 买 进 债券 后 该 公司 破产 了 ， 受 托 人 如 何 避免 明知 高 风险 偏 要 
去 做 所 导致 的 尴 炊 和 指责 ?提示 这 类 证 券 潜力 的 一 个 显著 线索 可 以 在 一 家 评 
级 机 构 对 于 B 级 债券 的 描述 中 找到 一 一 “普遍 缺乏 理想 投资 的 特点 "。 现 在 你 
应 该 快速 发 问 ， 人 们 怎么 能 够 在 没有 任何 价格 参考 的 情况 下 全 盘 否 定 一 个 洪 
在 投资 类 别 昵 ?这 些 债券 后 来 的 发 展 表明 : 如 果 没 有 人 持 有 某 个 债券 ， 那 么 
对 它 的 需求 (以 及 价格 ) 只 可 能 上 涨 ， 只 需 从 绝对 禁忌 调 整 到 可 以 容忍 ， 俩 
券 就 能 有 良好 表现 。 

终于 ， 在 1987 年 ， 我 的 合伙 人 布鲁斯 - 卡 什 和 谢 尔 顿 ， 斯 通 带 着 成 立 
一 个 投资 不 良 债务 的 基金 的 好 点 子 来 找 我 了 。 还 有 什么 能 比 投资 破产 公司 或 
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极 有 可 能 破产 的 公司 的 债券 更 不 靠 谱 、 更 令 人 不 悄 的 ? 谁 会 去 投资 一 家 已 经 
证 实 缺 乏 财务 可 行 性 并 且 管 理 有 缺陷 的 公司 昵 ? 有 责任 感 的 人 怎么 可 能 投资 
自由 落体 式 下 跌 的 企业 呢 ? 当然 ， 考 虑 到 投资 者 的 行为 方式 ， 任 何在 某 一 时 
间 点 被 认为 是 最 差 的 资产 ， 都 很 有 可 能 成 为 最 廉价 的 资产 。 便 宜 不 需要 与 高 
品质 有 任何 关系 。 事 实 上 ， 令 人 望而却步 的 低 质量 证 券 的 价格 往往 更 低 。 

这 些 资产 类 别 满足 本 章 前 面 列 举 的 大 部 分 或 所 有 标准 。 它 们 鲜 为 人 知 ， 
不 被 理解 ， 也 不 受 重视 。 没 有 人 为 它们 说 一 名 好话 。 每 项 资产 都 是 戴 维 . 史 
文 森 在 第 11 章 中 所 谈 到 的 令 人 人 不安、 貌似 轻 率 的 投资 的 典型 例证 …… 因 此 ， 
未 来 的 二 三 十 年 ， 每 项 资产 都 将 变 成 一 项 杰出 投资 。 我 希望 这 些 例子 能 够 提 
示 你 去 哪里 寻找 便宜 货 。 


<>’ 





便宜 货 的 价值 在 于 其 不 合理 的 低 价位 
比率 ， 因 此 它们 就 是 投资 者 的 圣杯 。 按 照 第 2 章 的 原则 ， 这 样 的 交易 不 应 访 
存在 于 有 效 市 场 中 。 然 而 ， 我 经 历 的 每 一 件 事情 都 在 告诉 我 ， 尽 管 便宜 货 不 
合 和 常规， 但 是 那些 人 们 以 为 可 以 消除 它们 的 力量 往往 拿 它 们 无 可 奈何 。 

我 们 是 积极 投资 者 ， 因 为 我 们 相信 我 们 可 以 通过 识别 好 机 会 而 击败 市 场 。 
另 一 方面 许多 摆 在 我 们 面前 的 “特殊 交易 ”好 到 不 像 真 的 ， 避 开 它 们 是 取 
得 投资 成 功 的 关键 。 因 此 ， 和 许多 事情 一 样 ， 促 使 一 个 人 成 为 积极 投资 者 的 
乐观 ， 以 及 对 有 效 市 场 假说 的 怀疑 ， 二 者 必须 保持 平衡 。 

显然 ， 投 资 者 可 能 会 因 心理 弱点 、 错 误 分 析 或 拒绝 进入 不 确定 领域 而 犯 
错 。 这 些 错误 为 能 够 看 到 别人 错误 的 第 二 层次 思维 者 创造 了 便宜 货 。 
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市 场 不 是 有 求 必 应 的 机 器 ， 它 不 会 仅仅 因为 你 需要 就 提供 高 癌 收 益 . 
彼得 伯 恩 斯 坦 


全 球 金 融 危机 相关 的 繁荣 一 衰退 周期 ， 为 我 们 提供 了 在 2005 到 
与 2007 年 年 初 以 高 价 卖 出 ， 以 及 随后 在 2007 年 底 和 2008 AFL he 
价格 买 入 的 机 遇 。 从 许多 方面 来 讲 ， 这 是 一 个 千载难逢 的 机 会 ， 在 周期 中 逆 势 
而 动 的 逆向 投资 者 们 有 了 扬名 立 万 的 黄金 机 遇 。 但 是 在 本 章 我 想 指出 的 是 ， 并 
不 是 总 有 伟大 的 事情 等 着 我 们 去 做 ， 有 了 时 我 们 可 以 通过 敏锐 的 洞察 和 相对 消极 
的 行动 将 成 果 最 大 化 。 耐 心 等 待机 会 一 一 等 待 便宜 货 一 一 往往 是 最 好 的 策略 。 
所 以 在 这 里 我 要 提醒 你 : 等 待 投资 机 会 到 来 而 不 是 追逐 投资 机 会 ， 你 会 
做 得 更 好 。 在 卖家 积极 卖 出 的 东西 中 挑选 ， 而 不 是 固守 想 要 什么 才 买 什么 的 
观念 ， 你 的 交易 往往 会 更 为 划算 。 机 会 主义 者 之 所 以 买 进 某 种 东西 ， 因 为 它 
们 是 便宜 货 。 价 格 不 低 时 买 进 没什么 特别 的 。 
在 橡树 资本 管理 公司 ， 我 们 的 格言 之 一 是 :“ 我 们 不 找 投资 ， 投 资 找 我 
们 。 RIS SEE EW, RINKS hie “Wi” WIR, ine Se 
电话 铃声 响起 。 如 果 我 们 打 电 话 给 持 有 者 说 “你 有 x ， 我 们 想 买 ”， 价 格 就 
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in THEN 


会 上 去 。 但 是 如 果 持 有 者 打 电 话 给 我 们 说 ,， “我 们 被 X 套 牢 了 ， 想 脱手 ”"， 价 
格 就 会 下 来 。 因 此 我 们 更 喜欢 相机 而 动 ， 而 不 是 发 起 交易 。 

任何 特定 时 间 点 上 的 投资 环境 都 是 特定 的 ， 除 了 接受 它 并 从 中 投资 之 外 ， 
我 们 别 无 选择 。 可 供 一 搏 的 钟 摆 或 周期 极限 并 不 总 是 人 存在。 有 些 时 候 ， 贫 区 
和 有 疏 惧 、 乐 观 和 悲观 、 轻 信和 怀疑 是 平衡 的 ， 因 此 明显 的 错误 是 不 会 出 现 的 。 
大 多 数 定价 可 能 看 起 来 是 大 致 公平 的 ， 而 不 是 显著 过 高 或 过 低 。 在 这 样 的 情 
DLP, SAAR RETA AT BEL 

识别 市 场 环 境 并 做 出 相应 的 行动 决策 是 成 功 投资 必 不 可 少 的 。 其 他 可 能 
的 行为 包括 : 在 没有 认 清 市 场 情况 下 采取 行动 ， 在 无 视 市 场 状 况 的 情况 下 采 
取 行 动 ， 相 信 我 们 可 以 在 茶 种 程度 上 改变 市 场 。 这 些 都 是 不 可 取 的 。 结 合 我 
们 所 处 的 环境 适当 地 投资 才 是 明智 之 举 。 事 实 上 ， 除 此 之 外 其 他 任何 做 法 都 
是 行 不 通 的 。 

我 从 哲学 中 得 到 了 这 个 结论 


20 世纪 60 年 代 中 期 ， 沃 顿 商学 院 的 学 生 必 须 选 择 一 门 非 商业 辅修 
课 ， 我 通过 辅修 5 门 日 本 研究 课程 达到 了 这 一 要 求 。 仿 我 惊讶 的 是 ， 这 
些 课 程 成 为 了 我 大 学 生涯 的 亮点 ， 并 且 为 我 后 来 建立 我 的 投资 理念 作出 
了 重要 贡献 。 

日 本 早期 最 有 价值 的 文化 之 一 是 “无 常 ”。 在 我 看 来 ,无常 是 对 “ 转 
法 轮 ” 的 认识 ， 人 金 有 接受 变化 和 起 落 的 必然 性 之 意 …… 换 言 之 ， 无 常 意 
味 着 周期 和 有 起伏 ， 事 物 来 而 往 ， 环 境 在 以 不 受 我 们 控制 的 方式 而 改变 。 
因此 ， 我 们 必须 承认 、 接 受 、 配 合并 且 响 应 。 这 不 就 是 投资 的 本 质 吗 ? 

ee 进 者 已 疼 ， 履 水 难 收 。 过 往 造 就 了 我 们 面临 的 现状 。 我 们 所 能 
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做 的 ， 不 过 是 客观 地 认识 环境 ， 并 以 此 为 前 提 ， 作 出 我 们 能 够 作出 的 最 
好 决定 。 
《就 是 这 样 》2006 年 3 月 27 日 


沃 伦 * 巴 非特 的 理念 比 我 的 理念 在 精神 层面 上 稍 少 一 些 ,， 他 没有 用 “无 
而 是 以 棒球 作为 类 比 。 


在 伯 克 硕 尔 - 哈 投 韦 公司 1997 年 的 年 报 中 ， 巴 菲 特 提 到 了 绰号 “ 利 
HN” GRE > 威廉 姆 斯 一 一 史上 最 伟大 的 击 球 手 之 一 。 对 所 参与 的 比赛 
深入 研究 是 他 成 功 的 一 个 重要 因素 。 他 把 好 球 区 分 解 为 77 个 棒球 大 小 
的 空间 ， 并 将 结果 绘制 在 本 和 侍 板 上 。 他 知道 只 有 击 打 “最 佳 位 置 ” 的 投 
球 时 ， 击 球 率 才 会 更 高 。 妆 然 ， 即 使 有 这 样 的 认 知 ， 他 也 不 可 能 整 天 等 
符 完 美 投 球 ; 如 果 三 投 不 击 ， 他 就 要 被 三 振 出 局 。 

时 在 1974 年 的 11 月 1 日刊 的 《福布斯 》 上 ， 书 菲 特 就 指出 ， 就 这 
一 点 来 说 投资 者 是 有 优势 的 ， 只 要 他 们 能 够 领悟 到 。 因 为 投资 者 不 会 被 
三 拔 出 局 ， 所 以 他 们 不 必 有 承受 和 行动 的 压力 。 他 们 可 以 错过 无 数 机 会 ， 直 
到 一 个 极 好 的 机 会 出 现在 眼前 : 

“投资 是 世上 最 棒 的 交易 ， 因 为 你 永远 不 必 急 着 挥 棒 。 你 只 需 站 在 
RARE; 投手 以 47 美元 投 给 你 通用 汽车 ,以 39 美元 投 给 你 美国 钢铁 | 
没有 人 会 被 三 振 。 在 这 里 没有 犯 罚 ， 只 有 机 遇 。 你 可 以 整 日 等 待 你 喜欢 
的 投球 ; BP HARRABH, KRTARPLN—-EPHP,” 

《你 的 游戏 策略 是 什么 》 2003 年 9 月 5 日 


投资 最 大 的 优点 之 一 是 ， 只 有 真正 作出 失败 的 投资 时 才 会 遭受 损失 。 不 


的 事 


MOST IMPORTANT 
& THING 


作 失 败 的 投资 就 没有 损失 ， 只 有 回报 。 即 使 会 有 错失 制胜 机 会 的 不 恨 后 采 ， 
也 是 可 以 容忍 的 。 

错失 制胜 机 会 为 什么 会 产生 不 良 后 果 ? 要 知道 ， 投 资 者 是 普遍 为 金钱 而 
竞争 的 ， 因 此 没 人 会 在 失去 获 利 机 会 时 完全 无 动 于 圳 。 

对 于 帮 人 理财 的 专业 投资 者 来 觉 ， 其 中 的 利害 关系 更 为 严重 。 如 腔 资 金 
经 理 在 繁荣 期 错过 的 机 会 太 多 ， 得 到 的 收益 太 少 ， 他 们 就 会 承受 来 自 客户 的 
压力 ， 并 最 终 失 去 客户 。 这 在 很 大 程度 上 取决 于 对 客户 习惯 的 培养 。 橡 树 资 
本 管理 公司 一 直 态 度 鲜明 地 表明 我 们 的 信念 : 投资 失败 比 失 去 一 个 获 利 机 
会 更 值得 重视 。 因 此 ， 我 们 的 客户 都 有 将 风险 控制 放 在 全 盘 获 利之 前 的 心 
理 准 备 。 


<— 


TORE JA L, Uae Sie ES, ee EER TD SEPALS ARIZ. 
当 且 仅 当 风险 可 控 的 获 利 机 会 出 现时 ， 球 棒 才 应 挥 出 。 为 了 做 到 这 一 点 ， 应 
尽 最 大 努力 弄 清 我 们 所 处 的 是 一 个 低 收 益 环境 还 是 高 收益 环境 。 

几 年 前 我 想到 一 个 语言 ， 可 以 恰当 地 类 比 低 收益 环境 。 这 个 语言 叫做 
“ 猫 、 树 、 明 萝 下 和 大 棱 "。 猫 是 投资 者 ， 需 要 应 对 投资 环境 ， 而 树 是 环境 的 
一 部 分 ; 明 萝 下 一 一 接受 新 增 风 险 的 激励 一 一 来 自 似 乎 可 以 从 高 风险 环境 中 
获得 的 高 收益 ， 而 大 棒 一 一 放弃 安全 的 动力 一 一 来 目 较 安 全 的 环境 所 提供 的 
低 水 平 预期 收益 。 

ae ARAM es, RSA (ERA te 
收益 ) ， 大 棒 则 激励 着 猫 向 上 爬 ， 因 为 停 在 对 近 地 面 的 地 方 得 不 到 食物 。 

在 大 棒 和 天 葛 下 共同 作用 下 ， 猫 不 断 上 有 怜 ， 直 到 最 终 到 达 树 尖 ， 将 自己 
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轩 于 危险 境地 。 我 们 观察 到 的 关键 一 点 是 ， 即 使 在 低 收益 环境 中 ， 猫 也 在 追 
求 高 收益 并 承担 新 增 风险 的 后 果 ， 尽 管 它们 自己 往往 并 未 察觉 到 这 一 点 。 

债券 投资 者 称 这 一 过 程 为 “提取 收益 "， 传 统 上 用 于 表示 随 着 较 安全 投 
资 的 收益 下 降 ， 投 资 者 为 了 得 到 在 市 场 上 涨 之 前 的 惯 有 收益 而 进行 高 风险 信 
贷 投资 。 这 种 为 了 延续 收益 而 承担 新 的 加 剧 的 风险 的 模式 往往 在 周期 中 不 断 
重复 。 那 些 收益 提取 者 的 座右铭 似乎 是 :“ 如 果 不 能 通过 安全 投资 得 到 你 需 
要 的 收益 ， 那 么 就 通过 高 风险 投资 去 得 到 它 。 

在 上 一 个 10 年 的 中 期 ， 我 们 目睹 了 这 一 行为 的 不 断 上 演 : 


(信贷 危机 之 前 )， 授 资 者 无 法 抵御 杠 本 的 诸 总 。 他 们 借入 低 成 本 短 
期 资金 一 期 限 越 短 ， 成 本 越 低 (如 果 愿 意 承诺 按 月 还 款 ， 你 的 货款 成 
本 就 可 以 很 低 )。 他 们 用 这 笔 钱 去 购买 流动 性 不 足 和 (或 ) 包含 基本 面 
风险 因而 能 够 提供 高 收益 的 资产 。 世 界 各 地 的 机 构 投 资 者 们 凭借 两 枚 提 
供 低 风险 高 收益 的 “ 银 弹 ”一 一 证 券 化 与 结构 性 的 最 新 承诺 ， 占 领 了 华 
尔 街 。 
表面 上 看 起 来 这 些 投 资 很 合理 。 它 们 承诺 了 令 人 满意 的 绝对 收益 ， 
因为 杠杆 购买 的 收益 大 于 资本 成 本 一 一 收益 会 很 可 观 …… 只 要 不 发 生 
意外 。 
然而 就 像 往 常 一 样 ， 对 利润 的 追求 导致 了 错误 。 预 期 收益 看 起 来 很 
好 ， 但 也 有 可 能 出 现 一 系列 极其 糟糕 的 结果 。 许 多 技术 和 结构 的 成 功 靠 的 
是 未 来 走势 与 过 去 相似 。 我 们 所 依赖 的 许多 “现代 奇迹 ”并 未 经 过 验证 。 
《这 一 次 没有 什么 不 同 》，2007 年 12 月 17 8 


值得 注意 的 是 ， 许 多 早期 投资 者 中 的 佼佼 者 如 今 已 不 再 是 主要 竞争 对 手 
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(IRM TRH), HER AR ee LR A Ti 
其 他 投资 者 则 因为 坚持 在 低 收 益 环境 中 追求 高 收益 而 不 复 存 在 。 

UR FE BE FE FEE REL. NE ARBOR ee oe ok Be 
法 一 一 这 个 过 程 会 榨 干 你 的 利润 。 愿 望 不 会 凭空 创造 机 会 。 

在 价格 高 的 时 候 ， 预 期 收益 低 (风险 高 ) 是 不 可 避免 的 。 这 人 简单 的 一 名 
话 对 如 何 采 取 适 当 的 投资 行为 具有 重要 的 指导 意义 。 如 何 将 这 一 观察 应 用 到 
实践 中 呢 ? 

2004 年 ， 我 写 了 一 篇 叫做 “今日 的 风险 与 收益 ”的 备忘录 。 如 第 6 章 所 
述 ， 我 在 其 中 表达 了 我 的 观点 : 第 一 ， 当 时 资本 市 场 曲 线 “ 低 平 ， 意 味 着 
几乎 所 有 市 场 的 预期 收益 和 风险 溢价 都 处 于 有 史 以 来 的 最 低 水 平 ， 第 二 ， 如 
采 预 期 收益 提高 ， 很 可 能 直通 过 价格 下 跌 达 到 的 。 

但 是 问题 是 我 们 能 怎么 做 呢 ? 几 周 之 后 ， 我 提出 了 儿 个 可 能 性 : 


投资 者 该 如 何 应 对 一 个 似乎 只 提供 低 收 益 的 市 场 呢 ? 

.否认 并 进行 投资 ， 这 种 做 法 的 问题 在 于 你 不 会 心 起 事 成 。 简 而 言 
之 ， 当 被 推 高 的 资产 价格 表明 获得 惯常 收益 不 可 能 的 时 候 ， 作 出 
惯常 收益 预期 是 毫 无 意义 的 。 我 很 高 兴 收 到 了 彼得 伯 思 斯 坦 对 
我 备忘录 的 回信 ， 信 中 他 有 一 些 精彩 的 言论 :“ 市 场 不 是 有 求 必 应 
的 机 器 ， 它 不 会 仅仅 因为 你 需要 就 提供 高 额 收益 。” 

.径直 投资 一 试 着 接受 相对 收益 ， 即 使 绝对 收益 不 具有 吸引 力 ， 

.径直 投资 忽略 短期 风险 ， 关 注 长 期 风险 。 这 种 做 法 不 无 道理 ， 
特别 是 当 你 承认 市 场 时 机 难以 判断 、 资 产 难以 进行 战术 性 配置 的 
时 候 。 但 在 这 样 做 之 前 ， 我 建议 你 先 得 到 投资 委员 会 或 其 他 投资 


156 


#138 耐心 等 待机 会 


成 员 同 意 忽略 短期 损失 的 承诺 。 

。 持 有 现金 一 一 对 于 需要 满足 精算 假设 或 花费 闪 的 人 、 布 望 自己 的 
钱 永 远 “ 和 被 充分 利用 ”的 人 ， 或 对 长 期 眼睁睁 地 看 着 别人 赚钱 而 
自己 没 赚 感 到 不 安 (或 者 会 丢掉 工作 ) 的 人 来 说 ， 这 样 做 是 有 难 
度 的 。 

。 就 像 过 去 几 年 里 我 一 直 在 不 厌 其 烦 地 重复 的 那样 ， 将 投资 集中 在 
“特定 利 基 与 特定 人 群 ” 上 。 但 是 随 着 投资 组 合 的 增长 ， 这 样 做 的 
难度 会 越 来 越 大 。 识 别 真 正 有 天 赋 、 有 纪律 、 有 耐力 的 投资 经 理 
当然 并 不 容易 。 

事实 是 ， 当 投资 者 面临 预期 收益 和 风险 溢价 不 足 的 情况 时 ， 是 没有 

简单 答案 的 。 但 是 我 坚定 地 认为 ， 有 一 种 做 法 一 一 一 个 典型 误区 
错误 的 : 提取 收益 。 

考虑 到 今天 处 于 低 凤 险 一 疙 的 投资 预期 收益 不 足 ， 而 被 大 建 宣扬 的 

解决 方案 位 于 高 风险 的 一 端 ， 许 多 投资 者 正在 将 资本 转向 更 高 风险 (或 
至 少 不 那 么 传统 ) 的 投资 。 但 是 他 们 进行 高 风险 投资 的 时 候 ， 恰 恰 是 投 
资 的 预期 收益 达到 历史 最 低 点 的 时 候 ， 他 们 因 风 险 递 增 而 获得 的 收益 增 
量 是 有 史 以 来 最 低 的 ， 他 们 正和 参与 到 在 以 往 预期 收益 更 高 的 时 候 拒绝 做 
(或 做 得 较 少 ) 的 事情 中 来 。 这 可 能 恰恰 是 通过 提高 风险 增加 收益 的 错 
误 时 间 。 你 应 该 在 别人 莉 离 场 的 时 候 ， 而 不 是 在 他 们 和 你 竞 逐 的 时 候 承 
担 风险 。 





FR 


《又 来 了 》，2005 年 5 月 6 日 


显然 这 篇 备忘录 写 得 太 时 了 。2005 年 5 月 不 是 离开 旋转 木马 的 最 佳 时 机 ， 
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2007 年 5 月 才 是 。 过 早 的 善意 提醒 会 带 来 过 于 超前 的 痛苦 。 即 便 如 此 ，2005 
年 5 月 的 过 早 离 场 也 远 远 好 过 在 2007 年 5 月 仍然 许 留 。 


<—Y 


我 一 直 在 试图 阐明 投资 环境 对 投资 结果 有 着 重大 影响 。 在 低 收 益 环境 中 
得 到 较 高 收益 ， 需 要 具备 逆流 而 上 的 能 力 ， 以 及 找到 相对 较 少 的 制胜 投资 的 
能 力 。 这 必须 建立 在 高 超 技巧 、 高 风险 承担 和 良好 运气 相 结合 的 基础 上 。 

另 一 方面 ， 高 收益 环境 所 提供 的 高 额 收 益 机 会 是 通过 低 价 买 进 实现 的 ， 
并 且 通 常 是 低 风 险 的 。 举 例 来 说 ， 在 1990 年 、2002 年 和 2008 年 的 危机 中 ， 
我 们 的 基金 不 仅 取 得 了 罕见 的 高 额 收 益 ， 而 且 是 通过 损失 概率 很 小 的 投资 做 
到 这 一 点 的 。 

买 进 的 绝 佳 机 会 出 现在 资产 持 有 者 被 迫 卖 出 的 时 候 ， 在 经 济 危 机 中 这 样 
的 人 比比 皆 是 。 资 产 持 有 者 出 于 以 下 原因 ， 一 次 又 一 次 地 成 为 强制 卖家 : 


。 他 们 管理 的 基金 被 撤销 。 

。 投资 组 合 不 符合 投资 规定 ， 例 如 不 满足 最 低 信 用 评级 或 最 高 仓位 
限制 。 

。 因为 资产 价值 会 于 与 出 借方 在 合约 中 约定 的 金额 而 收 到 追加 保证 
金 通知 。 


我 已 说 过 很 多 次 ， 积 极 投资 管理 的 真正 目标 是 以 低 于 价值 的 价格 买 进 。 
有 效 市 场 假 说 认为 我 们 做 不 到 这 一 点 。 它 的 反对 理由 似乎 很 有 道理 : 人们 何 
必 以 特价 卖 出 某 种 东西 呢 ， 特 别 是 法 在 卖家 都 明智 而 理性 时 。 

一 般 来 讲 ， 潜 在 卖家 会 在 卖 个 好 价 和 尽快 卖 掉 之 间作 出 权衡 。 强 制 卖家 
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的 妙 处 在 于 他 们 别 无 选择 。 他 们 被 枪 指 着 脑袋 ， 必 须 不 计价 格 卖 出 。 如 果 你 
是 交易 的 另 一 方 ， 那 么 “不 计价 格 ”这 四 个 字 将 是 世界 上 最 美妙 的 词汇 。 

如 果 强 制 卖家 只 有 一 个 ， 无 数 买 家 会 蜂拥 而 至 ， 交 易 价格 只 会 稍 有 下 降 。 
但 是 如 果 混 乱 大 规模 扩散 ， 就 会 同时 出 现 大 量 强制 卖家 ， 能 够 提供 必需 流动 
性 的 人 则 室 寥 无 几 。 授 权 交 易 的 难题 一 价格 急 跌 ， 贷 款 撤回 ， 交 易 对 手 或 
者 客户 恐 爸 一 一 对 大 多 数 投资 者 有 着 同样 的 影响 。 在 这 种 情况 下 ， 价 格 可 能 
会 跌 得 远 低 于 内 在 价值 。 

2008 年 第 四 季度 所 发 生 的 一 切 就 是 一 个 混乱 时 期 对 流动 性 需求 的 绝 佳 例 
子 。 让 我 们 以 持 有 优质 银行 贷款 杠杆 投资 的 实体 为 例 。 这 些 贷款 的 评级 很 高 ， 
在 危机 发 生 的 前 几 年 能 够 无 条 件 信贷 ， 因 此 ， 借 人 大 笔 资金 ， 通 过 债务 组 合 
杠杆 投资 来 提高 潜在 收益 是 很 容易 办 到 的 。 通 常 一 个 以 “保证 金 ” 交 易 的 投 
资 者 可 能 会 在 价值 1 美元 的 附属 担保 品 跌 到 85 美 分 以 下 时 同意 追加 新 增资 
本 。 而 以 过 去 的 经 验 来 看 ， 这 样 的 贷款 几乎 从 来 没 低 于 “面值 ”( 也 就 是 100 
” 美 分 ) 交易 过 。 

信贷 危机 爆发 后 ， 对 于 进行 银行 贷款 杠杆 投资 的 投资 者 来 说 ， 一 切 全 都 
不 对 劲 了 。( 而 且 因为 这 些 所 谓 的 安全 贷款 的 收益 率 实在 太 低 ， 几 乎 所 有 买 
家 都 是 用 杠杆 来 提高 预期 收益 的 。) 贷款 价格 下 路， 流动 性 枯竭 。 由 于 多 数 
交易 是 利用 借入 资本 进行 的 ， 因 此 信贷 市 场 的 紧缩 对 大 批 持 有 者 造成 了 影响 。 
潜在 卖家 数量 激增 ， 付 现 买 家 消失 。 随 着 新 增 信 贷 难 以 获得 ， 再 也 没有 新 的 
杠杆 买 家 能 够 挺身 而 出 ， 吸 收 如 此 巨大 的 卖 量 。 

贷款 价格 跌 到 95 美 分 ，90 美 分 ，85 美 分 …… 随 着 所 有 的 投资 组 合 都 达 
到 “触发 点 "， 银 行 开 始 发 出 追加 保证 金 通知 或 提出 资本 输 注 要 求 。 在 这 种 
环境 下 几乎 没有 投资 者 有 追加 资本 的 资源 和 胆量 ， 于 是 银行 接管 投资 组 合并 
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将 其 清算 。“ 整 体 竞 购 ” 开 始 被 广泛 使 用 。 投 资 者 会 在 下 午 收 到 整体 竞 购 通知 ， 
然后 被 告知 次 日 上 午 进行 拍卖 竞标 。 仅 有 的 少数 法 在 买 家 出 价 极 低 ， 以 期 拿 
到 真正 的 便宜 货 《人 们 不 必 担 心 出 价 过 低 ， 因 为 整体 党 购 一 个 紧 接着 一 个 )。 
银行 并 不 关心 是 否 得 到 了 公 人 多 价格， 它们 需要 的 不 过 是 足够 抵偿 贷款 的 收入 
(可 能 是 75 或 者 80 美 分 )。 超 额 部 分 都 归 投 资 者 所 有 ， 银 行 并 不 在 平 。 因 此 
整体 竞 购 会 以 奇 低 的 价格 进行 。 

贷款 价格 最 终 跌 到 60 多 美 分 ， 每 一 位 得 不 到 新 增资 本 的 短期 信贷 持 有 
人 都 有 可 能 被 清 出 局 。 卖 价 低 到 莞 雇 。 在 2008 年 ， 优 质 贷款 指数 比 高 收益 
次 级 债券 指数 衰退 得 还 要 厉害 ， 释 放出 一 个 确凿 无 疑 的 无 效 信号 。 以 你 买 
进 优先 受 偿 债务 的 价格 ， 即 使 发 行 公司 最 终 只 值 一 两 年 前 收购 基金 出 价 的 
209%~40%， 你 也 能 保本 。 承 诺 收益 率 是 很 可 观 的 ， 事 实 上 大 部 分 证 券 在 2009 
年 都 显著 上 涨 。 

这 就 是 耐心 等 待机 会 者 采取 行动 的 时 机 。 只 有 已 经 认识 到 2006 年 与 
2007 年 所 蕴涵 的 风险 并 且 作 好 准备 、 等 待机 会 的 人 ， 才 有 这 样 做 的 能 力 。 
在 危机 中 关键 要 做 到 远离 强制 卖 出 的 力量 ， 并 把 自己 定位 为 买 家 。 为 达 
到 这 一 标准 ， 投 资 者 需要 做 到 以 下 几 点 : 坚信 价值 ， 少 用 或 不 用 杠杆 ， 有 长 
期 资本 稀 强 的 意志 力 。 在 逆向 投资 态度 和 强大 资产 负债 表 支 返 下 ， 耐 心地 

等 待机 会 ， 便 能 在 灾难 中 收获 惊人 的 收益 。 
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我 们 有 两 类 预言 家 ， 无 知 的 ， 和 不 知道 自己 无 知 的 . 
约翰 . 肯 尼 斯 加尔 布雷 斯 
想到 自己 不 知道 某 些 事情 令 人 就 心 ， 而 想到 这 个 世界 在 被 一 群 自 以 
AROS, BS, 
阿 莫 斯 . 特 沃 斯 基 
赔钱 的 人 有 两 种 :一 无 所 知 的 和 无 所 不 知 的 ， 
BR SAS 


Y 从 上 百 万 条 类 似 的 名 言 警句 里 选用 了 三 句 来 开局 本 章 。 认 识 预测 
我 的 局 限 性 是 我 的 投资 方法 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 
我 坚定 地 相信 了 解 宏观 未 来 很 难 ， 很 少 人 拥有 可 转化 为 投资 优势 的 知识 。 
不 过 我 要 补充 两 上 后: 


。 对 细节 关注 越 多 ， 越 有 可 能 获得 知识 优势 。 通 过 勤奋 的 工作 和 专 
业 的 技术 ， 我 们 能 比 穷 人 知道 旭 多 关于 个 别 公司 和 证 券 的 信息 ， 
但 想 要 在 对 于 整个 市 场 和 经 济 的 认 知 上 做 到 这 一 点 就 很 难 。 因 此 ， 
我 建议 大 家 要 努力 做 到 “ 知 可 知 。 

。 我 将 在 下 一 章 详细 论述 的 另 一 个 建议 是 ， 投 资 者 应 尽量 弄 清 自己 
在 周期 和 钟 摆 中 所 处 的 阶段 。 这 不 会 令 未 来 变 得 可 知 ， 但 和 它 能 帮 
助人 们 为 可 能 的 发 展 作 好 准备 。 


我 不 会 试图 去 证 明 未 来 无 法 预知 的 观点 。 我 们 是 无 法 证 明 否 定名 的 ， 当 


RARE RG e 


ve ae {PORTA 


然 也 包括 这 一 结论 。 不 过 我 还 没有 碰 到 过 永远 知道 宏观 未 来 走势 的 人 。 同 样 ， 
在 你 追随 的 所 有 经 济 学 家 和 战略 家 中 ， 有 谁 在 大 部 分 时 间 里 都 是 对 的 ? 


Qo 


我 在 这 个 问题 上 的 “研究 ”( 我 用 了 引号 ， 因 为 我 在 这 个 领域 付出 的 努 
力 实 在 有 限 ， 此 处 仅 将 逸事 当成 严肃 研究 ) 主要 包括 : 了 解 预 测 并 观察 预测 
的 无 效 性 。 研 究 的 结果 是 我 写 了 两 篇 备忘录 一 《预测 的 价值 ， 或 雨 来 自 何 
处 ? 》(1993 年 2 FA 15), AR CM, RB BARBI) (1996 
年 8 月 22 日 )。 在 第 二 篇 备忘录 中 ， 我 用 了 《华尔街 日 报 》 上 的 三 组 半年 经 
济 调查 数据 来 检验 预 而 的 效果 。 

第 一 ， 预 测 大 体 准确 吗 ? 答案 显然 是 “ 否 ”。 平 均 下 来 ,6 个 月 后 及 12 
个 月 后 的 90 天 国库 券 利率 、30 年 期 债券 利率 、 美 元 狗 日 元 汇率 的 预测 值 与 
实际 值 相差 15%。6 个 月 后 的 长 期 债券 利率 的 平均 预测 值 与 实际 值 相差 96 个 
基点 (差异 足够 大 到 每 1 000 美元 产生 120 美元 的 出 入 )。 

第 二 ， 预 测 有 价值 吗 ? 准确 预见 到 市 场 变化 的 预测 是 最 有 用 的 。 如 果 你 
预测 到 某 种 东西 今后 并 且 永 远 不 会 变化 ， 那 么 这 样 的 预测 不 会 为 你 赚 太 多 的 
钱 。 准 确 预 测 到 变化 才 有 可 能 带 来 高 额 回报 。 通 过 对 《华尔街 日 报 》 数 据 的 
WE, RABAT BARC (RESIN TH BR, BRB Ad 
获 利 或 是 避免 损失 ) 完全 没有 被 预测 到 : 1994 年 和 1996 年 的 加 息 ，1995 年 
的 减 息 及 美元 兑 日 元 汇率 的 巨 幅 波动 。 总 而 言 之 ， 预 测 的 变化 和 实际 变化 之 
间 没 有 太 大 的 相关 性 。 

第 三 ， 预 测 来 源 于 什么 ? 答案 很 简单 ， 预 测 大 多 由 推论 而 来 。 预 测 的 平 
均 有 效率 在 5% 以 内 。 像 许多 预言 家 一 样 ， 经 济 学 家 们 都 紧 盯 着 后 视 镜 驾驶 。 
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他 们 只 能 告诉 我 们 有 什么 东西 存在 ， 却 不 能 告诉 我 们 要 去 阿 何 方 。 这 验证 了 
那 名 老话 “准确 预测 很 难 ， 预 测 未 来 更 难 ”。 由 此 推 而 可 知 : 预测 过 去 是 再 
简单 不 过 的 一 件 事 。 

第 四 ， 预 测 准 确 过 吗 ? 答案 是 相当 肯定 的 。 举 例 来 说 ， 每 次 在 作 半年 预 
测 时 , 都 有 人 能 够 将 30 年 期 债券 收益 率 的 预测 误差 控制 在 10 到 20 TERA, 
即使 利率 变化 很 大 。 这 样 的 结果 比 共识 预测 的 70 到 130 个 基点 的 预测 误差 
要 维 确 得 多 。 

第 五 ， 如 果 预 测 有 时 候 很 准 一 一 准 得 一 塌 精 涂 一 一 那么 我 为 什么 这 么 抵 
触 预 而 呢 ? 因为 一 次 叭 确 并 不 重要 ， 重 要 的 征 长 期 都 准确 。 

我 在 1996 年 的 备 乐 录 中 进一步 列举 了 “提醒 你 应 谨慎 听取 胜利 者 预测 
的 两 件 事 '"。 首 先 ， 调 查 发 现 ， 除 了 取胜 的 那 一 次 外 ， 胜 利 者 通常 预测 得 并 
不 维 确 。 其 次 ， 调 查 发 现 ， 胜 利 者 的 错误 预测 中 有 一 半 比 共识 预测 错 得 还 要 
离谱 。 这 篇 备忘录 里 最 重要 的 当然 不 是 数据 ， 而 是 其 中 的 结论 (假设 结论 是 
正确 并 且 可 以 推广 的 ) 及 其 影响 。 


有 一 种 方法 有 时 候 是 正确 的 ， 就 是 一 直 看 涨 或 一 直 看 路 ; 如 果 你 持 

有 一 个 固定 观点 的 时 间 足 够 长 ， 迟 时 你 会 是 对 的 。 即 使 你 是 个 门外汉 ， 

你 也 有 可 能 因为 偶尔 准确 地 预见 到 别人 没有 预见 到 的 东西 而 得 到 大 家 的 
赞赏 。 但 是 这 并 不 意味 着 你 的 预测 总 有 价值 ……… 

对 于 宏观 未 来 的 预测 可 能 偶尔 准确 ， 但 并 不 是 经 常 性 的 。 仅 仅 知 道 

一 大 堆 预 测 里 有 几 个 准确 是 没 用 的 ， 你 必须 知道 哪 几 个 是 准确 的 。 如 果 准 

确 的 半年 预测 来 自 不 同 的 经 济 学 家 ， 很 难 相 信 共 同 预测 到 底 有 多 大 价值 。 

CAM HOME, ARAFA—KF FH), 1996 年 8 月 22 日 
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这 一 关于 预测 的 讨论 表明 ， 我 们 面临 着 两 难 境 地 : 投资 结 来 完全 取决 于 
未 来 发 生 的 一 切 。 然 而 ， 尽 管 在 一 切 “ 正 第 ”的 大 部 分 时 间 里 ， 我 们 有 可 能 
推 知 未 来 将 会 发 生 什 么 但 是 在 最 需要 预测 的 紧要 关头 ， 我 们 却 几 平 无 法 预 
知 未 来 将 会 发 生 什 么 。 


© 多数 时 候 人 们 会 根据 既往 预测 未 来 。 

* 人们 不 一 定 是 错 的 : 未 来 多 数 时 候 在 很 大 程度 上 是 既往 的 重演 。 
。 从 这 两 点 出 发 ， 可 以 得 出 “预测 在 大 多 数 时 间 里 是 正确 的 ”的 结 
论 : 人 们 通常 会 根据 既往 经 验 作 出 通常 准确 的 预测 。 

然而 根据 既往 经 验 作出 的 准确 预测 并 不 具备 太 大 价值 。 正 如 预测 
者 通常 会 假设 未 来 和 过 去 非常 相似 一 样 ， 市 场 也 会 这 样 做 ， 从 而 
根据 既往 价格 延续 性 定价 。 因 此 ， 如 果 未 来 真 的 与 过 去 相似 ， 那 
么 赚 大 钱 是 不 可 能 的 ， 即 使 是 那些 作出 准确 预测 的 人 。 

然而 ， 林 来 每 隔 一 段 时 间 就 会 与 过 去 大 不 相同 。 

此 时 的 准确 预测 具有 巨大 价值 。 

此 时 也 是 预测 最 难 准 确 的 时 候 。 

茶 些 在 关键 时 刻 作 出 的 预测 能 最 终 被 证 实 是 对 的 ， 表 明 准 确 地 预 
测 关 键 事 件 是 有 可 能 的 ， 但 同一 个 人 持续 作出 准确 预测 是 不 太 可 
能 的 。 

。 和 总而言之， 预测 的 价值 很 小 。 


如 果 你 需要 证 据 ， 回 问 自己 有 多 少 预 测 者 准确 预测 到 了 2007~2008 年 
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的 次 贷 危 机 、 全 球 信贷 危机 和 大 规模 崩溃 ? 你 也 许 能 想到 几 个 人 ， 并 且 相 
信 他 们 的 预测 是 有 价值 的 。 但 是 接 下 来 再 问 问 你 自己 : 这些 人 中 有 几 个 继 
续 准 确 地 预测 到 了 2009 年 经 济 的 缓慢 复苏 和 市 场 的 大 规模 反弹 ?我 想 答案 
是 “ 极 少 ”。 

这 并 非 巧合 。 准 确 预 测 到 2007~2008 年 危机 的 人 至 少 有 一 部 分 原因 是 他 
们 具有 消极 倾向 。 因 此 ， 他 们 很 可 能 对 2009 年 继续 保持 悲观 态度 。 预 测 的 
整体 效用 不 大 …… 即 使 对 过 去 80 年 里 发 生 的 某 些 重大 金融 事件 的 预测 相当 
准确 。 

所 以 关键 问题 不 是 “预测 是 否 有 时 是 准确 的 "， 而 是 “总 预测 一 “或 某 
个 人 的 所 有 预测 一 是 始终 可 行 并 具有 价值 的 吗 ”。 任 何人 都 不 应 对 肯定 答 
案 抱 太 大 希望。 

对 2007~2008 年 金融 危机 的 准确 预测 有 着 巨大 的 潜在 价值 。 但 是 如 果 你 
发 现 它 来 自 一 个 预测 并 不 总 对 的 人 ， 并 且 这 个 人 有 着 明显 的 消极 倾向 ， 你 还 
会 采取 行动 吗 ?这 就 是 预测 不 一 致 带 来 的 问题 ， 预 测 者 不 是 从 来 没有 准 过 ， 
但 是 他 们 的 成 绩 不 足以 激励 人 们 在 偶发 灵感 时 采取 行动 。 


rs 


坦白 地 说 ,我 对 预测 和 相信 预测 的 人 持 保留 意见 。 事 实 上 ， 我 已 经 想到 
要 为 这 些 人 贴 一 个 什么 样 的 标签 了 。 


这 些 年 来 我 碰 到 的 大 部 分 投资 者 都 是 属于 “我 知道 ”学 派 的 ， 很 容 
HH. 
*， 他们 认为 ， 关 于 经 济 、 利 举 、 市 场 的 未 来 趋势 以 及 广 受 追 撞 的 主 
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© 他 们 相信 这 些 知 识 是 可 以 掌握 的 。 

。 他们 相信 自己 是 能 够 成 功 的。 

。 他们 知道 许多 人 也 在 作 同 样 的 努力 ， 但 是 他 们 认为 人 人 都 能 同时 

成 功 ， 或 者 只 有 少数 人 能 成 功 ， 而 他 们 是 其 中 之 一 。 

”他 们 很 放心 根据 自己 对 未 来 的 看 法 作出 投资 。 

* 他 们 乐于 和 别人 分 享 自 己 的 观点 ， 尽 管 准确 预测 的 价值 本 应 重大 

到 不 可 能 有 人 愿意 无 偿 赠 送 的 地 步 。 

。 作 为 预测 者 ， 他 们 很 少 回 过 头 去 严格 评估 自己 的 预测 记录 。 

-自信 是 描述 这 一 学 派 成 员 的 关键 词 。 相 反 ， 对 “我 不 知道 ”学 
派 来 滴 ， 关 键 词 一 一 特别 是 在 应 对 宏观 未 来 时 一 是 谨慎 。 这 一 学 派 的 
信徒 普遍 相信 ， 未 来 是 不 可 知 ， 也 是 不 需要 知道 的 ， 正 确 目 标 是 抛 开 对 
未 来 的 预测 ， 有 尽 最 大 努力 作 好 投资 。 

作为 “我 知道 ”学 派 的 一 员 ， 你 对 未 来 侃侃 而 谈 (说 不 定 还 会 让 人 
做 笔记 )。 你 可 能 会 因为 自己 的 观点 而 受到 追 撞 ， RAMAAALE------ 
特别 是 在 股市 上 涨 的 时 候 。 

加 入 “我 不 知道 ”学 派 的 结果 更 加 复杂 。 很 快 你 就 会 厌倦 对 朋友 或 
者 陌生 人 说 “我 不 知道 ”"。 不 久 后 ， 亲 戌 们 也 不 再 追问 你 对 于 市 场 趋 执 
的 看 法 。 你 将 永远 体会 不 到 千 分 之 一 预测 成 真 以 及 被 《华尔街 日 报 》 刊 
登 照片 的 乐趣 。 另 一 方面 ， 你 也 能 避免 所 有 的 预测 失误 以 及 对 未 来 估计 
过 高 所 带 来 的 损失 。 

《我 们 与 他 们 》，2004 年 5 月 7 日 


$142 认识 预测 的 局 限 性 


没有 人 喜欢 在 未 来 大 多 不 可 知 的 前 提 下 投资 未 来 。 另 一 方面 ， 如 果真 是 
这 样 的 话 ， 我 们 最 好 正视 现实 ， 寻找 其 他 应 对 方法 ， 而 不 是 徒 节 地 预测 。 无 
论 投 资 世 界 强 加 给 我 们 多 少 限制 ， 承 认 并 适应 比 否 认 并 冒进 要 好 得 多 。 

哦 ， 对 ， 还 有 一 件 事 : 最 大 的 问题 往往 出 现在 投资 者 忘记 概率 与 结果 的 
区 别 的 时 候 一 一 也 就 是 当 他 们 忘记 预测 限制 的 时 候 ， 


。 当 他 们 相信 概率 分 布 的 形状 可 知 (并且 他 们 知道 ) RR, 
。 当 他 们 假定 最 可 能 的 结果 就 是 必然 结果 的 时 候 ， 

。 当 他 们 假定 预期 结果 能 准确 代表 实际 结果 的 时 候 ，。 

。 也 许 最 重要 的 ， 当 他 们 忽略 罕见 结果 发 生 的 可 能 性 的 时 候 。 


对 这 些 限制 条 件 挥 以 轻 心 的 鲁莽 投资 者 很 可 能 在 投资 中 犯错 ， 并 因此 遭 
受 极 大 损失 。 这 正 是 发 生 在 2004~2007 年 的 一 切 : Fe Am SRA aS 
可 控 的 程度 ， 从 而 低估 了 行动 的 风险 。 


Ny 


“预测 未 来 是 否 有 用 ”的 问题 ， 不 是 单纯 的 好 奇 或 学 术 探讨 。 它 对 投资 
者 行为 有 或 应 有 重大 影响 。 如 果 行动 决策 的 结 采 将 来 才能 揭晓 ， 那么 很 显然 ， 
你 对 未 来 能 否 预 测 的 看 法 ， 将 会 决定 你 采取 不 同 的 行动 。 


投资 者 必须 回答 的 一 个 关键 问题 是 ， 他 们 认为 未 来 是 否 可 以 预知 。 
认为 可 以 掌握 未 来 的 投资 者 会 采取 武断 行动 : ZORA PCH, 
杆 持 股 、 寄 希望 于 未 来 的 增长 一 一 挽 向 话说 ， 行 动 的 时 候 不 把 预测 风险 
考虑 在 内 。 另 一 方面 ， 那 些 认为 不 能 掌握 未 来 的 投资 者 会 采取 截然 不 同 
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的 行动 : 多 元 化 、 对 冲 、 极 少 或 者 不 用 杠杆 、 更 强调 当前 价值 而 不 是 未 
来 增长 、 高 度 重 视 资 本 结构 、 通 常 为 各 种 可 能 的 结果 作 好 准备 。 
第 一 种 投资 者 在 经 济 乔 溃 之 前 会 做 得 更 好 。 但 是 当前 满 发 生 时 ， 第 
二 种 投资 者 会 有 更 充分 的 准备 和 更 多 的 可 用 资本 (以 及 更 好 的 心态 ) 从 
最 低 点 抄底 获 利 。 
(KEL), 2009 F 11 A 10 日 


如 果 未 来 是 可 知 的 ， 防 守 就 是 不 明智 的 。 你 应 该 积极 行动 ， 以 成 为 最 伟 
大 的 赢家 为 目标 ， 没 有 任何 损失 可 担心 。 多 元 化 是 不 必要 的 ， 杠 杆 是 可 以 最 
大 化 的 。 事 实 上 ， 过 度 谦 愤 会 造成 机 会 成 本 (放弃 利润 )。 

另 一 方面 ， 如 果 不 知道 未 来 会 发 生 什 么 ， 自 以 为 是 的 行动 就 是 鲁莽 。 回 
过 头 去 再 听 一 听 本 章 开 篇 时 阿 莫 斯 ， 特 沃 斯 基 他 们 是 怎么 说 的 ， 结 果 就 很 清 
楚 了 。 不 可 知 论 者 投资 不 可 知 的 未 来 令 人 不 安 ， 摆 出 无 所 不 知 的 姿态 投资 不 
MOAI PRB. HIE . 吐 温 说 得 最 好 :“ 人 类 不 是 被 一 无 所 知 
的 事 所 累 ， 而 是 被 深信 不 疑 的 事 所 累 。” 

无 论 是 进行 脑 外 科 手 术 、 越 洋 竞 赛 还 是 投资 ， 过 高 估计 自己 的 认 知 或 行 
动能 力 都 是 极度 危险 的 。 正 确认 识 自 己 的 可 知 范 围 一 适度 行动 而 不 冒险 越 
界 一 会 令 你 获 益 菲 浅 。 
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正确 认识 自身 


我 们 或 许 永远 不 会 知道 要 去 往 何 处 ， 但 最 好 明白 我 们 身 在 何 处 ， 


主场 周期 给 投资 者 带 来 了 严峻 的 挑战 ， 例 如 : 


。 不 可 避免 的 市 场 涨 跌 。 
* 对 投资 者 业绩 的 重大 影响 。 
。 无 法 预知 的 幅度 和 转折 时 机 。 


因此 ， 我 们 不 得 不 应 付 一 股 有 着 巨大 影响 但 很 大 程度 上 不 可 知 的 力量 。 
那么 ， 面 对 市 场 周 期 我 们 该 怎么 做 呢 ? 这 个 问题 至 关 重 要 ， 但 是 显而易见 的 
答案 往往 是 错误 的 。 

第 一 种 可 能 的 答案 是 ， 我 们 应 否认 周期 的 不 可 预测 性 ， 加 倍 努 力 地 预测 
未 来 ， 将 新 增资 源 投入 战斗 ， 根 据 我 们 的 预测 结果 进行 投资 。 但 是 大 量 的 数 
据 和 经 验 告诉 我 ， 关 于 市 场 周 期 ， 唯 一 能 够 预测 的 是 它 的 必然 性 。 此 外 ， 优 
异 的 投资 结果 来 日 对 市 场 更 多 的 了 解 。 但 是 真 的 有 那么 多 人 比 大 众 更 了 解 市 
场 周期 的 转折 时 机 和 区 间 吗 ? 我 找 不 到 令 我 满意 的 证 明 。 


RRB BGS 
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第 二 种 可 能 的 答案 是 ， 承 认 未 来 的 不 可 预测 性 ， 忽 略 市 场 周期 。 我 们 不 
再 费力 预测 周期 ， 而 是 尽力 作 好 投资 并 长 期 持 有 。 既 然 我 们 无 法 知道 读 何 时 
增 持 或 者 减 持 ， 也 不 知道 该 何 时 更 积极 或 者 更 防御 ， 我 们 只 有 投资 ， 完 全 忽 
略 周期 及 其 影响 。 这 就 是 所 谓 的 “ 买 进 并 持 有 ”法 。 
” 不过， 还 有 第 三 种 可 能 的 答案 一 一 在 我 看 来 最 为 正确 的 答案 : 何不 试 着 
弄 清 我 们 处 在 周期 的 哪个 阶段 ， 以 及 这 一 阶段 将 对 我 们 的 行动 产生 怎样 的 
影响 ? 


在 投资 领域 里 …… 周 期 最 可 靠 。 基 本 面 、 心 理 因 素 、 价 格 与 收益 的 
涨 跌 ， 提 供 了 犯错 或 者 从 别人 的 错误 中 获 利 的 机 会 。 这 些 部 是 已 知 的 
事实 。 

我 们 不 知道 一 个 趋势 会 持续 多 久 ， 不 知道 它 何 时 反 转 ， 也 不 知道 导 
致 反 转 的 因素 以 及 反 转 的 程度 。 但 是 我 相信 ， 趋 热 迟 早 都 会 终止 。 没 有 
任何 东西 能 够 永远 存在 。 

那么 ， 面 对 周期 ， 我 们 能 做 些 什么 呢 ? 如 果 不 能 预知 反 转 如 何以 及 
何 时 发 生 ， 我 们 该 怎么 应 对 呢 ? 关于 这 个 问题 ， 我 坚持 我 的 意见 : AM 
或 许 永远 不 会 知道 要 去 往 何 处 ， 但 最 好 明白 我 们 身 在 何 处 。 也 就 是 说 ， 
即使 我 们 不 能 预测 周期 性 波动 的 时 间 和 幅度 ， 力 争 和 弄 清 我 们 处 于 周期 的 
哪个 阶段 并 采取 相应 的 行动 也 是 很 重要 的 。 

《就 是 这 样 》 2006 年 3 月 27 日 


如 有 果 能 够 或 功 预 测 钟 摆 的 摆动 并 采取 正确 的 行动 该 多 好 ， 但 这 无 疑 
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是 一 个 不 切实 际 的 愿望 。 我 认为 以 下 做 法 更 为 合适 : 第 一 ， 当 市 场 已 经 
到 达 极 说 的 时 候 ， 保 持 警 惕 ; 第 二 ， 相 应 地 调整 我 们 的 行为 ; 第 三 ， 最 
重要 的 是 ， 拒 绝 向 导致 无 数 授 资 者 在 市 场 顶部 或 底部 犯 下 致命 错误 的 群 
体 行 为 看 齐 。 

《第 一 季度 表现 》，1991 年 4 月 11 日 


我 并 不 是 说 如 果 我 们 知道 自己 处 于 周期 的 哪个 阶段 ， 我 们 就 会 准确 地 
预知 接 下 来 会 发 生 什 么 。 不 过 我 的 确认 为 ， 对 自身 处 境 的 正确 认识 会 为 我 
们 了 解 未 来 事件 、 采 取 相 应 对 策 提供 宝贵 的 润 见 ， 这 就 是 我 们 希望 得 到 的 
一 切 。 


<—~’ 


当 我 说 现状 可 知 (不 同 于 未 来 ) 的 时 候 ， 我 并 不 是 说 这 种 认识 是 自发 产 
生 的 。 就 像 与 投资 相关 的 大 多 数 东 西 一 样 ， 它 需要 付出 努力 ， 而 它 是 可 以 实 
现 的 。 以 下 是 我 认为 在 认识 现状 过 程 中 的 几 个 重要 方面 。 

我 们 必须 对 现在 发 生 的 事 保持 警惕 。 哲 学 家 有 桑 塔 亚 纳 说 过 :“ 扎 记过 去 
WATE ES BM.” 同样 ， 我 相信 那些 不 知道 周遭 正在 发 生 什么 的 人 一 
定 会 受到 惩罚 。 

了 解 未 来 很 困难 ， 但 是 了 解 现在 没有 那么 难 。 我 们 需要 做 的 是 “测量 市 
场 温 度 ”。 保 持 警 觉 和 敏锐 ， 我 们 就 能 够 判断 出 其 他 人 的 行为 ， 并 据 此 判断 
我 们 应 采取 的 行动 。 

这 里 的 关键 在 于 “推理 ”( 我 最 喜欢 的 词 之 一 )。 由 于 媒体 的 报道 ， 每 
个 人 都 可 以 看 到 每 天 正在 发 生 的 事情 。 但 是 有 多 少 人 在 努力 了 解 日 常事 件 
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背后 市 场 参与 者 心理 与 投资 环境 ， 并 进一步 思索 我 们 该 如 何 相应 地 采取 行 
动 呢 ? 

简 而 言 之 ， 我 们 必须 力求 了 解 我 们 身边 所 发 生 的 事情 的 含义 。 当 其 他 人 
谨 目 自信 、 积 极 买 和 人 时， 我 们 应 加 倍 小 心 ， 当 其 他 人 不 知 所 措 或 已 慌 性 抛售 
时 ， 我 们 应 该 更 加 积极 。 

所 以 看 看 四 周 ， 问 问 自 己 : 投资 者 是 乐观 的 还 是 悲观 的 ? 媒体 名 嘴 认 为 
该 入 市 还 是 该 出 市 ? 新 型 投资 产品 是 被 大 众 欣 然 接受 还 是 避 之 唯 臣 不 及 ? 证 
券 招 股 和 基金 上 市 被 视 为 致富 机 会 还 是 潜在 陷阱 ? 信贷 周期 处 于 资本 容易 获 
得 还 是 难以 获得 的 阶段 ? 市 登 率 处 于 历史 高 位 还 是 低位 ? 收益 率 差 是 收 窑 的 
还 是 扩大 的 ? 这 些 都 是 至 关 重 要 但 并 不 需要 预测 的 东西 。 我 们 能 够 在 现状 观 
察 的 基础 上 得 到 出 色 的 投资 决策 ， 而 不 必 猜 测 未 来 。 

关键 是 要 留意 类 似 的 事件 ， 让 它们 来 告诉 你 该 如 何 去 做 。 虽 然 市 场 并 不 
需要 你 每 天 都 照 此 行事 ， 但 是 在 极端 市 场 情况 下 这 是 必需 的 ， 倾 听 市 场 的 声 
音 非 常 重要 。 


rs 


市 场 及 其 参与 者 将 2007~2008 年 视 为 痛苦 时 期 或 人 生 中 最 宝贵 的 经 验 。 
当然 二 者 都 是 对 的 ， 但 是 拘泥 于 前 者 没有 太 大 帮助 ， 理 解 后 者 才能 帮助 人 们 
成 为 更 好 的 投资 者 。 毁 灭 性 信贷 危机 就 是 证 明正 确 观察 现状 的 重要 性 以 及 试 
图 预测 未 来 的 愚蠢 性 的 最 佳 例子 。 这 是 一 个 值得 深入 探讨 的 问题 。 

回顾 2007 年 年 中 金融 危机 爆发 前 的 那 段 时 间 ， 很 明显 ， 投 资 者 在 不 知 
不 觉 中 承担 了 过 度 风 险 。 随 着 投资 者 对 股票 、 债 券 的 态度 降温 , 资金 流向 “ 另 
类 投资 *， 如 私 慕 股权 一 一 企业 收购 一 一 金额 之 巨 已 经 注定 了 失败 的 厄运 。 
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人 们 对 住房 和 房地产 能 够 确保 收益 并 能 抵御 通胀 的 观点 深信 不 疑 。 低 利率 、 
宽松 条 款 的 资本 极 易 得 到 ， 刺 激 着 人 们 过 度 使 用 杠杆 。 

事后 才 察 觉 风 险 意义 不 大 。 问 题 在 于 警惕 与 推理 是 否 帮助 人 们 躲 过 了 
2007~2008 年 市 场 衰退 的 全 面 冲 击 。 以 下 是 我 们 看 到 的 某 些 过 热 指标 ， 


。 高 妆 益 率 值 券 和 低 于 投资 级 别 的 杠杆 贷款 的 发 行 创下 纪录 。 

。 在 高 收益 率 债 券 中 ,， “CCC” 评 级 债券 的 占 比 非常 高 ， 通 常 这 一 质 
量 标准 的 新 债券 是 不 能 被 大 量 出 售 的 。 

。 为 筹集 派 息 资金 而 发 行 债务 成 为 惯例 。 在 正常 时 期 ， 这 类 增加 发 

行者 风险 且 对 债权 人 无 益 的 交易 是 很 难 实 现 的 。 

在 以 债 买 债 的 优惠 条 件 下 ， 债 务 发 行 得 越 来 越 多 ， 而 保护 债权 人 

的 条 款 很 少 或 者 没有 。 

。 以 前 罕见 的 “AAA ”评级 被 授予 上 千 种 未 经 验证 的 结构 性 投资 
工具 。 

。 收购 需要 的 现金 流 越 来 越 多 ， 杠 杆 比 率 也 越 来 越 高 。 平 均 起 来 ， 

收购 公司 在 2007 年 支付 的 美元 现金 流 比 2001 年 时 高 出 50% 以 上 。 

公司 收购 发 生 在 周期 性 很 强 的 产业 〈 如 半导体 制造 业 ) 中 。 在 庶 

慎 时 期 ， 投 资 者 不 会 在 周期 性 产业 中 应 用 杠杆 。 


* 


考虑 以 上 所 有 因素 ， 可 以 得 到 一 个 明确 推论 : 资本 提供 者 在 竞相 提供 资 
本 ， 他 们 放松 条 款 和 利率 ， 而 不 是 要 求 充分 保护 和 奖 在 收益 。 对 善于 思考 的 
投资 者 来 说 ， 世 界 上 最 吓人 的 几 个 字 一 一 过 多 的 资金 扎 逐 过 少 的 交易 一 一 恰 
如 其 分 地 形容 出 了 市 场 状况 。 | 

当 过 多 资金 参与 竞 逐 的 时 候 ， 你 是 能 够 分 辨 出 来 的 。 市 场 交 易 量 不 断 上 
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升 ， 交 易 容 易 度 也 在 上 升 ， 资 本 成 本 下 降 ， 被 收购 资产 的 价格 被 连续 交易 抬 


高 。 


资本 洪流 是 一 切 发 生 的 根源 。 


如 果 你 是 制造 汽车 的 ， 并 且 和 希望 能 够 长 期 更 好 地 把 汽车 销售 出 去 
(也 就 是 说 ， 从 其 他 竞争 者 手中 抢 点 有 永久 市 场 份额 ) ， 那 么 你 会 努力 把 
产品 做 得 更 好 …… 这 就 是 为 什么 大 部 分 销售 推销 时 会 以 这 样 或 那样 的 方 
式 说 :“ 我 们 是 更 好 的 。 然而 ， 有 很 多 产品 是 无 法 被 差异 化 的 ， 经 济 学 
家 们 称 之 为 “货品 。 任 何 卖 家 销售 的 “商品 MRAKKEZRM, AR 
易 时 往往 只 考虑 价格 因素 ， 每 个 买 家 都 倾向 于 购买 交 货 价 最 侈 的 商品 。 
所 以 ， 如 果 你 进行 的 是 商品 交易 ， 并 且 想 卖 出 更 多 ， 那 么 通常 有 一 种 方 


将 钱 视 同 为 “商品 ”有 助 于 加 深 理解 。 每 个 人 的 钱 都 大 同 小 异 。 不 
同 的 是 机 构 希 望 提 高 货款 量 ， 私 莫 股 权 基 金 和 对 冲 基 金 项 望 提 高 手续 营 ， 
相同 的 是 它们 都 想 调拨 更 多 资金 。 所 以 如 果 你 想 存 放 更 多 资金 一 一 也 就 
是 说 ， 让 人 们 找 你 ， 而 不 是 你 的 竞争 对 手 来 融资 一 一 那么 你 必须 让 自己 
的 钱 更 “便宜 。 

降低 价格 的 一 种 方法 是 降低 你 的 贷款 利率 。 和 精微 巧妙 一 点 儿 的 方法 
是 同意 为 你 购买 的 东西 付出 更 高 的 价格 ， 如 以 更 高 的 市 盈 率 买 入 普通 股 ， 
或 者 在 收购 公司 时 付出 更 高 的 总 成 交 价 。 无 论 你 用 任何 方法 削减 成 本 ， 
你 都 要 作 好 预期 收益 更 低 的 准备 。 





《 奔 向 谷底 》，2007 年 2 月 17 日 


在 这 一 危险 时 期 ， 投 资 者 可 能 已 经 观察 到 并 且 需 要 警惕 的 一 个 趋势 是 ， 


市 场 对 我 之 前 所 形容 的 “ 银 弹 ”或 者 “ 必 胜 投 资 ” 的 态度 从 怀疑 到 轻信 的 
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转变 。 善 于 思考 的 投资 者 可 能 广 意 到 ， 人 们 对 “ 银 弹 ”的 欲望 越 来 越 强烈 ， 
意味 着 贪 焚 已 经 战胜 恐惧 ， 标 志 着 一 个 无 怀疑 市 场 【 因 此 是 高 风险 市 场 ) 
的 形成 。 

在 过 去 10 年 里 ， 对 冲 基 金 特 别 是 那些 所 谓 的 “绝对 收益 ”基金 被 视 为 
是 绝对 安全 的 。 这 些 多 〈 空 ) 基金 或 套利 基金 不 会 通过 “定向 ” 投 资 市 场 趋 
势 来 追求 高 额 收 益 。 而 且 ， 无 论 市 场 涨 跌 ， 基 金 经 理 凭 借 自己 的 能 力 或 技术 ， 
都 能 获得 8% 到 11% 的 稳定 收益 。 

很 少 有 人 意识 到 ， 稳 定 获 取 这 一 水 平 的 收益 是 一 个 多 么 非凡 的 成 
就 一 一 简直 好 到 不 像 真 的 ( 注 : 这 正 是 伯 纳 德 . 麦 道 夫 所 声称 的 收益 范围 )。 
很 少 有 人 怀疑 有 多 少 基金 经 理 具备 足够 的 能 力 创造 这 一 奇迹 ， 特 别 是 在 大 幅 
前 减 管理 费 和 绩效 费 之 后 ， 他 们 能 够 管理 的 资金 有 多 少 ， 那 些 下 注 在 微小 统 
计 差 异 上 的 高 杠杆 投资 遭遇 逆境 时 将 会 怎样 。( 在 艰难 的 2008 年 ， 基 金 的 平 
均 损 失 约 为 18%， 表 明 “ 绝 对 收益 ”这 一 短语 被 滥用 和 误 用 了 。) 

正如 在 第 6 章 详细 讨论 的 一 样 ， 在 那个 时 候 我 们 听 到 的 说 法 是 ， 遂 过 证 
券 化 、 分 级 、 预 售 、 脱 媒 化 和 脱钩 等 新 兴 手 段 ， 风 险 已 经 被 消除 了 。 在 这 里 
特别 值得 注意 的 是 分 级 。 分 级 指 的 是 把 投资 组 合 的 价值 和 现金 流 分 配 到 不 同 
级 别 的 利益 相关 者 身上 。 最 高 层级 持 有 者 有 优先 清偿 权 ， 因 此 ， 他 们 享有 最 
高 安全 并 接受 相对 较 低 的 收益 。 最 低层 级 持 有 者 是 “第 一 损失 ”债权 人 ， 作 
为 承担 商 风 险 的 补偿 ， 在 清偿 优先 级 债权 人 的 固定 索偿 后 ， 他 们 享有 剩余 部 
分 所 带 来 的 高 收益 潜力 。 

在 2004~2007 年 出 现 了 一 个 概念 ， 如 果 你 将 风险 切 分 成 较 小 的 部 分 ， 然 
后 把 它们 卖 给 最 适合 持 有 的 投资 者 ， 风 险 就 消失 了 。 了 听 起 来 很 神奇 。 然 而 ， 
不 巧 的 是 ,许多 最 可 怕 的 崩溃 正 是 从 被 人 们 寄予 厚望 的 分 级 证 券 化 而 起 : 投 
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绝对 收益 基金 、 低 成 本 杠杆 、 无 风险 房地产 投资 和 分 级 债务 工具 风靡 一 
时 。 当 然 ， 它 们 的 所 有 错误 都 在 2007 年 8 月 开始 清晰 起 来 。 事 实证 明 ， 风 
险 并 没有 被 分 散 ， 反 而 被 投资 者 的 信任 过 度 和 怀疑 不 足 推 高 了 。 

2004 年 到 2007 年 中 期 这 段 时 间 ， 为 投资 者 提供 了 一 个 降低 风险 、 取 得 
优异 表现 的 绝 佳 时 期 ， 只 要 他 们 足够 敏锐 地 认识 到 未 来 将 要 发 生 什么 并 有 足 
够 的 信心 采取 行动 。 你 真正 要 做 的 是 在 市 场 过 热 时 测量 市 场 温 度 ， 并 在 它 持 
续 升 温 时 离 场 。 我 们 在 第 11 章 里 讨论 过 遵守 逆 办 投资 原则 的 典型 例子 。 已 
经 前 减 了 风险 并 在 危机 发 生前 作 好 准备 的 逆向 投资 者 们 在 2008 FY Aa 
损失 得 更 少 ， 并 且 有 从 崩溃 带 来 的 大 特价 中 获 利 的 机 会 。 


YA 


很 少 有 战略 战术 决策 不 受 周 围 环 境 影 响 的 领域 。 我 们 跌 油 门 的 力度 
取决 于 道路 是 空旷 还 是 拥挤 。 高 尔 夫 球 手 根据 气流 选择 球 杆 。 我 们 随 天 
气 变化 选择 外 套 。 投 资 行为 难道 不 应 党 投资 环境 的 影响 ? 

很 多 人 根据 他 们 对 未 来 的 预测 努力 调整 自己 的 投资 组 合 。 但 同时 大 
多 数 人 必须 承认 ， 末 来 的 能 见 度 并 不 很 高 。 这 就 是 为 什么 我 强调 要 顺应 
当前 现实 及 其 影响 ， 不 要 寄 硕 望 于 明确 的 未 来 。 

《就 是 这 样 》，2006 年 3 月 27 日 


小 人 物 的 市 场 评 估 指 导 : 
这 里 有 个 简单 的 练习 ， 可 以 帮助 你 测量 未 来 市 场 的 温度 。 我 列 出 了 
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一 些 市 场 特性 。 从 任意 一 对 词语 中 选 出 一 个 你 认为 最 能 贴切 地 描述 当前 
状况 的 。 如 果 休 发 现 你 的 标记 大 部 分 在 左 侧 栏 里 ， 那 你 就 要 像 我 一 样 ， 
看 紧 自 己 的 钱包 。 


贷款 人 急切 谨慎 
资本 市 场 紧缩 
资本 短缺 
ea 严格 
利率 高 
AX 宽 
起 观 
投资 者 担忧 
丧失 购买 兴趣 
资产 持 有 人 急于 出 手 
卖家 多 
市 场 急需 关注 
申购 门槛 高 对 所 有 人 开放 
基金 每 天 都 有 新 基金 只 有 最 好 的 才能 募集 到 资金 
普通 合伙 人 全 权 管控 有 限 合伙 人 有 议价 能 力 
近期 表现 弱 
资产 价格 低 
预期 的 回报 高 
风险 低 
, 道 慎 守 纪 
ASHE 有 选择 地 投资 





《就 是 这 样 》，2006 年 3 月 27 日 
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THER Bien, AAR. PEERED, ROS REMAN 
点 。 这 是 危险 还 是 机 遇 ? 投资 者 该 如 何 应 对 ? REARS: 努力 了 解 我 
们 身边 所 发 生 的 事情 ， 并 以 此 指导 我 们 的 行动 。 
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每 一 一 段 时 间 ， ”就 会 有 一 个 在 不 可 能 或 不 明朗 的 结果 上 下 了 高 风险 
赌注 的 人 ， 结 果 他 看 起 来 像 个 天 才 。 但 我 们 应 该 认识 到 ， 他 之 所 以 
能 够 成 功 ， 靠 的 是 运气 各 勇气 ， 而 不 是 技能 。 


JL REBAR ETL, HEE ER 
i 事实 上 ， 投资 很 大 程度 上 受 运气 支配 。 有 
些 人 喜欢 把 它 叫 做 “偶然 性 ”或 “随机 性 *， 这 些 词 听 起 来 的 确 比 “运气 ” 
更 加 高 深 。 但 归根 结 底 它 们 都 是 同一 件 事 : 我 们 作为 投资 者 所 取得 的 成 功 深 
受 偶然 因素 的 影响 。 
为 了 阔 明 运气 的 概念 ， 在 本 章 中 我 要 阐述 纳西 姆 .尼古拉斯 . RHA 
在 《随机 漫步 的 俊 瓜 》 一 书 中 表达 的 某 些 思想 。 我 有 些 观点 产生 于 看 塔 勒 布 
的 书 之 前 ， 但 是 塔 勤 布 在 他 的 书 里 把 所 有 观点 都 串 到 了 一起 ， 并 且 增 添 了 新 
的 内 容 。 我 认为 这 是 投资 者 要 看 的 最 重要 的 书 之 一 。 我 在 2002 年 写 下 名 为 
“收益 及 其 获得 方法 ”的 备忘录 时 ， 借 鉴 了 塔 勒 布 的 菜 些 思想 ， 其 中 包括 对 
《随机 漫步 的 傻瓜 》 的 内 容 节选 ， 在 备忘录 中 以 斜体 标 出 。 


随机 性 (或 者 运气 ) 对 结果 起 着 巨大 的 作用 ， 应 区 别 对 待 随机 事件 
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与 非 随机 事件 带 来 的 结 采 。 
因此 ， 在 评判 投资 结果 是 否 具 有 可 重复 性 时 ， 我 们 必须 考虑 随机 性 
对 投资 经 理 的 表现 的 影响 ， 必 须 考 虑 他 们 的 业绩 靠 的 是 技能 还 是 单纯 的 


i 
at 


St. 1h F BF BARK AG 1 000 DKA, GUERAFEFDF 7 Fo 5h Be 
“OOF ERRMKG 10007 £A., BHHBRMAA, HEMMER, 
(2 A OBER DIE Ee PRHAPRWL, CUABARM Fite 
SRR, BBB CUO EBIRA—#F. 

考察 投资 业绩 时 ， 应 参考 其 他 可 能 的 结果 一 一 塔 勒 布 称 之 为 “未 然 
历史 ”一 一 和 像 “有 形 历 史 ” 一 样 容易 发 生 的 历史 。 
RAL, BAB FMGGAKGLABF UH, COREE ZARA 


de RANG HLA RAR KGAA RAR, KIPF EAA 
NARA THK RK PLD AA), PGT RAT. 01 FEY, 
AR, 81 (Bt), FRAME AEAS HRA OR GK K—e 
BAG FER F LOO AGA BRR ER AEM OG KE, 

有 时 候 每 隧 一 段 时 间 ， 就 会 有 一 个 在 不 可 能 或 不 明朗 的 结果 上 下 了 
禹 风险 黯 注 的 人 ， 结 果 他 看 起 来 像 个 天 才 。 但 我 们 应 该 认识 到 ， 他 之 所 
以 能 够 成 功 ， 靠 的 是 运气 和 勇气 ， 而 不 是 技能 。 

想 想 同时 掷 出 两 个 6 点 才能 取胜 、 胜 率 是 1/36 的 十 五 子 棋 玩 家 。 选 
手 接 过 服 子 一 一 加 倍 下 注 然后 赚 到 他 的 大 篷车 。 这 也 许 不 是 一 个 明 
智 的 赌博 ， 但 是 因为 他 启 了 ， 所 以 人 人 都 认为 他 很 聪明 。 我 们 应 该 想 一 
想 同 时 蜂 出 两 个 6 点 以 外 的 其 他 情况 发 生 的 可 能 性 ， 从 而 了 解 玩 家 取胜 








2162 Bat 


是 多 么 幸运 。 这 足以 显示 玩家 再 次 取胜 的 可 能 性 ……: 

短期 来 看 ， 很 多 投资 之 所 以 成 功 ， 只 是 因为 在 对 的 时 间 做 了 对 的 事 
情 。 我 一 直 在 说 ， 成 功 的 关键 在 于 进取 精神 、 时 机 和 技能 ， 而 某 些 在 对 
的 时 间 有 足够 进取 精神 的 人 不 需要 太 多 技能 。 | 

ARBEIT HL, RAR FHRBABBARLESORH AMY 
Ag SARS RAB ERBRRG LARRABEE BHAR 
tt &. 

可 以 通过 一 个 简单 的 方法 领会 这 一 点 : 在 繁荣 期 ， 承 担 最 高 风险 的 
人 往往 能 够 获得 最 高 收益 ， 但 这 并 不 意味 着 他 们 就 是 最 好 的 投资 者 。 

Ate: 巴菲特 在 《聪明 的 投资 者 》 第 四 版 的 附录 中 , 描述 了 一 场 2.25 
亿美 国人 每 人 每 天 拿 出 1] 美元 来 参加 的 掷 硬币 比赛 。 第 一 天 ， 猜 对 的 一 
方 从 猜 错 的 一 方 手 中 赢得 1 美元， 第 二 天 继续 猜 ， 依 次 类 推 。10 天 后 ， 
有 22 万 人 连续 猜 对 10 次 ， 赢 了 1 000 美元 。“ 他 们 可 能 尽量 表现 得 十 分 
谦虚 ， 但 在 鸡尾酒 会 上 ， 为 了 吸引 异性 的 好 感 ， 他 们 偶尔 会 吹 绚 自己 在 
猜 硬币 上 如 何 技 术 高 超 ， 天 才 过 人 。” 又 过 了 10 天 ， 连 续 猜 对 20 KH 
人 减少 到 215 位 ， 每 人 赢得 100 万 美元 。 他 们 很 可 能 会 写本 名 为 “我 如 
何 每 天 早上 工作 30 秒 就 在 20 天 里 用 1 ZAMS 100 万 美元 ”的 书 ， 然 
BHATRE RK, HLERMAC? 

外 此 可 见 ， 很 少 有 人 充分 意识 到 随机 性 对 于 投资 业绩 的 贡献 (或 破 
坏 )。 因 此 ， 选 今 为 止 所 有 成 功 策略 背后 所 潜伏 的 危险 常常 都 被 低估 了 。 

摘录 塔 勒 布 书 中 的 表格 来 总 结 他 的 观点 或 许 是 一 个 好 办 法 。 他 在 第 
一 列 里 列 出 了 一 些 容易 被 误 以 为 是 第 二 列 的 东西 。 
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这 种 二 分 法 实在 太 聪明 了 。 我 们 者 知道， 在 成 功 的 时 候 ， 运 气 看 起 
来 像 技 能 ， 巧 合 看 起 来 像 因 果 。 华 运 的 傻瓜 ”看 起 来 像 专业 的 投资 者 。 
当然 ， 即 使 知道 随机 性 的 影响 ， 区 分 幸运 的 傻瓜 和 专业 的 投资 者 也 并 不 
容易 ， 但 是 我 们 必须 努力 地 区 分 。 

我 发 现 我 基本 上 完全 认同 塔 勒 布 的 重要 观点 。 

4 投资 者 永远 因为 “错误 的 原因 ”而 对 (RB): 有 些 人 因为 预期 某 

种 股票 会 有 一 定 的 发 展 而 买 进 股票 ,但 预料 中 的 发 展 并 没有 出 现 ; 
无 论 如 何 ， 市 场 推 高 了 股价 ， 投 资 者 沾沾自喜 (并 接受 赞美 ) 。 
。 决策 的 正确 性 无 法 通过 结果 来 判断 ， 然 而 人 们 就 是 这 么 做 的 。 好 
决策 指 的 是 决策 当时 的 最 佳 决策 ， 面 根据 定义 ， 此 时 的 未 来 还 是 
未 知 数 。 因 此 ， 正 确 的 决策 往往 是 不 成 功 的 ， 反 之 亦 然 。 

。 短期 来 看 ， 随 机 性 自身 就 可 能 产生 任何 结果 。 在 一 个 允许 充分 反 

映 市 场 走势 的 投资 组 合 里 ,市场 走势 能 够 轻而易举 地 令 有 技能 (或 

没 技能 ) 的 投资 经 理 毫 无 用 武之 地 ; Kit, 市场 走势 所 带 来 的 结 
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果 肯 定 不 能 记 在 投资 经 理 头 上 (除非 他 是 军 见 的 市 场 择 机 者 ， 有 
反复 成 功 的 能 力 )。 

。 由 于 上 述 原 因 ， 一 些 投资 者 往往 能 得 到 他 们 不 应 得 到 的 荣誉 。 一 
次 意外 的 成 功 足 以 建立 良好 的 声誉 ， 但 显然 ， 一 次 意外 的 成 功 有 
可 能 来 自 单 一 的 随机 性 因素 。 这 些 “ 天 才 ” 中 ， 很 少 有 人 能 够 连 
续 对 两 次 或 三 次 。 | 

。 因 此 ， 在 判断 投资 经 理 的 能 力 时 ， 大 量 的 观测 数据 一 一 多 年 数 
据 一 是 必 不 可 少 的 。 

《收益 及 其 获得 方法 》 2002 年 11 月 11 日 


As 


塔 勒 布 的 “未 然 历史 ”( 既 往 有 可 能 发 生 的 其 他 情况 ) 思想 很 有 吸引 力 ， 
特别 适用 于 投资 。 

多 数 人 承认 未 来 充满 不 确定 性 ， 而 他 们 认为 至 少 过 去 是 已 知 并 且 确定 的 。 
毕 况 ， 过 去 已 成 历史 ， 是 绝对 的 ， 不 可 更 改 的。 但 是 塔 勒 布 指出 ， 已 发 生 事 
件 只 是 可 发 生 事件 中 的 一 小 部 分 。 因 此 ， 计 划 或 者 行动 已 经 奏效 的 事实 ， 并 
不 一 定 证 明 其 背后 的 决策 是 明智 的 。 

也 许 最 终 导致 决策 成 功 的 是 一 个 完全 不 可 能 的 、 纯 粹 靠 运气 的 事件 。 在 
这 种 情况 下 ， 决 策 一 一 即使 已 被 证 实 是 成 功 的 一 “也 有 可 能 是 不 明智 的 ， 决 
策 的 失误 会 被 既往 可 能 发 生 的 诸多 其 他 历史 所 证 实 。 

应 该 怎样 评价 为 高 度 不 确定 的 结果 下 注 并 最 终 幸 运 地 成 功 了 的 决策 者 ? 
这 是 一 个 值得 我 们 深思 的 问题 。 
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我 记得 1963 年 进入 沃 顿 商学 院 后 ， 我 最 早 学 到 一 件 事 是 ， 决 策 的 质量 
并 不 取决 于 结果 。 随 后 发 生 的 事件 导致 决策 成 功 或 不 成 功 ， 而 这 些 事件 往往 
出 人 意料 。 塔 勒 布 的 书 有 力 地 佐证 了 这 一 观点 ， 他 特别 强调 随机 事件 惩 善 扬 
恶 的 能 力 。 

什么 是 好 决策 ? 假设 有 -个 人 决定 在 迈阿密 建 一 个 滑雪 胜地 。3 个 月 后 ， 
一 场 罕见 的 寒流 席卷 南 佛罗里达 ， 积 雪 深 达 12 英尺 。 滑 雪 场 在 第 一 季 获 利 
丰厚 。 这 是 否 意味 着 建立 滑雪 场 就 是 一 个 好 决策 呢 ? 并 非 如 此 。 

好 的 决策 本 应 是 有 逻辑 、 有 智慧 、 有 见地 的 人 在 条 件 出 现 之 时 、 结 果 出 
现 之 前 做 出 的 。 以 这 一 标准 来 衡量 ， 迈 阿 密 滑 雪 胜地 就 是 一 个 思春 决策 。 

由 于 具有 损失 风险 ， 许 多 影响 决策 正确 性 的 事件 事先 是 无 法 预知 或 量化 
的 。 即 使 在 事后 ， 也 很 难 确定 谁 是 在 可 靠 分 析 的 基础 上 做 出 了 好 的 决策 却 遭 
遇 罕 见 事件 而 失败 ， 谁 又 是 因 冒 险 而 获 利 。 因 此 很 难 判断 谁 做 出 了 最 好 的 决 
策 。 另 一 方面 ， 过 去 的 收益 很 容易 评估 ， 因 此 很 容易 知道 谁 做 出 了 最 有 利 的 
决策 。 二 者 很 容易 混淆 ， 但 是 聪明 的 投资 者 必须 意识 到 其 中 的 差异 。 

长 期 来 看 ， 好 的 决策 一 定 会 带 来 投资 收益 。 然 而 在 短期 内 ， 当 好 的 决策 
无 法 带 来 投资 收益 的 时 候 ， 我 们 必须 忍耐。 


a’ 


第 14 章 所 描述 的 “我 知道 ”学 派 的 投资 者 认为 预知 未 来 是 有 可 能 的 ， 
因此 他 们 构想 出 未 来 的 样子 ， 并 在 此 基础 上 以 收益 最 大 化 为 目的 建立 投资 组 
合 ， 很 大 程度 上 无 视 其 他 可 能 性 的 存在 。 相 反 ,“ 我 不 知道 ”学 派 采取 局 部 
最 优 法 ， 把 重心 置 于 建立 在 他 们 认为 可 能 的 情况 下 表现 良好 、 在 其 他 情况 下 
表现 不 会 太 差 的 投资 组 合 上 。 
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#162 二 


“Reis” ARORA MOURT HER, RAMA ACHR 
敏锐 感觉 ,失败 时 归咎 于 运气 不 好 。 当 他 们 正确 时 ， 必 须要 辣 的 一 个 问题 征 : 
“他 们 真 的 能 预见 未 来 吗 ? 抑或 不 能 ?““ 我 不 知道 ”学 派 的 投资 者 采用 的 是 
概率 论 歧 ， 所 以 他 们 知道 投资 结果 很 大 程度 上 十 听天由命 的 ， 所 以 对 投资 者 
的 忱 扬 或 指 贵 应 有 适当 的 限度 一 一 特别 是 在 短期 内 。 

“RAE” FIR — A Tae, a Ie EL ke Ba KI 
为 胜利 者 和 失败 者 。 我 不 知道 ”学 派 知 道 ， 他 们 的 技术 应 根据 多 次 而 不 是 
一 次 结果 (可 能 是 一 个 罕见 结果 ) 来 判断 。 因 此 他 们 能 够 接受 自己 谨慎 的 局 
部 最 优 法 在 短期 内 业绩 平平 的 结果 ， 但 是 他 们 相信 ， 优 秀 投资 者 一 定 会 日 久 


见 真 章 。 


短期 收益 和 短期 损失 可 能 者 是 假象 ， 二 者 都 不 是 真实 投资 能 力 的 必 
然 指标 。 

出 奇 好 的 收益 往往 是 出 夺 坏 的 收益 的 另 一面 。 某 一 年 的 好 收益 可 能 
会 于 大 投资 经 理 的 能 力 ， 掩盖 他 所 承担 的 风险 。 当 坏 年 景 紧 跟 在 好 年 景 
后 面 出 现时 ， 就 会 出 现 令 人 吃惊 的 结果 。 投 资 者 往往 会 忽视 短期 收益 和 
短期 损失 可 能 部 是 假象 的 事实 ， 急 视 深度 挖 所 并 理解 造成 短期 收益 和 短 
期 损失 的 原因 的 重要 性 。 

投资 表现 是 事件 发 生 后 投资 组 合 的 状态 。 人 们 高 度 关注 最 后 结果 ， 
但 他 们 更 应 问 的 问题 是 ， 投 资 经 理 真 的 能 够 理解 已 经 发 生 的 事件 (以 及 
其 他 有 可 能 但 未 发 生 的 事件 ) 吗 ? 如 果 发 生 其 他 可 能 的 事件 ， 表 现 会 在 
样 ? 所 谓 的 其 他 事件 ， 就 是 塔 勒 布 的 “未 然 历 史 ”。 

(##), 2006 年 12 月 7 日 
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塔 勒 布 的 思想 新 颖 且 引 人 入 胜 。 一 旦 你 意识 到 随机 性 对 投资 结果 的 影响 
的 深刻 程度 ， 你 就 会 以 一 种 完全 不 同 的 视角 看 待 一 切 。 

“我 知道 ”学派 的 行动 建立 在 未 来 是 可 知 可 控 的 唯一 未 来 的 观点 之 上 。“ 我 
不 知道 ”学 派 认为 未 来 事件 是 概率 分 布 的 。 这 是 一 个 很 大 的 区 别 。 在 后 一 种 
情况 ， 我 们 可 能 会 对 哪 种 结果 最 有 可 能 发 生 有 一 定 的 认识 ， 但 是 同时 我 们 知 
道 ， 还 有 许多 其 他 可 能 性 ， 并 且 其 他 结果 的 共同 可 能 性 可 能 比 我 们 认为 最 可 
能 的 结果 的 可 能 性 高 得 多 。 


。 显然 ， 塔 勒 布 “世界 是 不 确定 的 ”这 一 观点 与 我 的 观点 十 分 相符 。 
我 的 投资 信仰 和 投资 建议 均 来 自 这 一 思想 学 派 。 

。 我 们 应 将 时 间 用 在 从 可 知 的 行业 、 企 业 和 证 券 中 发 现价 值 上 ， 而 
不 应 将 决策 建立 在 对 更 加 不 可 知 的 宏观 经 济 和 大 奶 表 现 的 猜测 上 。 

。 考虑 到 我 们 不 能 确切 地 预知 未 来 ， 我 们 必须 通过 坚定 持 股 、 分 
析 性 认识 持 股 、 在 时 机 不 佳 时 减少 买 入 等 途径 来 保持 我 们 的 价 
TE FH 

。 因为 大 多 数 结果 可 能 会 对 我 们 不 利 ， 所 以 我 们 必须 进行 防御 性 投 
资 。 在 不 利 结 果 下 确保 生存 比 在 有 利 结 果 下 确保 收益 最 大 化 更 为 
重要 。 

* 为 了 提高 成 功 机 会 ， 我 们 必须 在 市 场 极端 情况 下 采取 与 群体 相反 
的 行动 : 在 市 场 低 达 时 积极 进取 ， 在 市 场 此 荣 时 小 心 庶 愤 。 

。， 者 上 处 到 结果 的 高 度 不 确定 性 ， 我 们 必须 以 怀疑 的 眼光 看 待 投 资 策 
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无 论 好 坏 一 一 直至 它们 通过 大 规模 试验 的 验证 。 





略 及 其 结果 


与 世界 不 确定 的 认识 相伴 而 行 的 其 他 表现 为 : 适度 尊重 风险 ， 知 道 未 来 
不 能 预知 ， 明 白 未 来 是 概率 分 布 的 并 相应 地 进行 投资 ， 坚 持 防御 性 投资 ， 强 
调 避 免 错 误 的 重要 性 。 在 我 看 来 ， 这 就 是 有 关 聪 明 投资 的 一 切 。 
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有 老 投资 性 .有 大 胆 的 投资 者 ， 但 没有 大 胆 的 老 投资 者 . 


Fm SBA BO ER BU, BURA SERIE T ARAL 

BE sieve, 没有 指定 要 求 泛泛 地 咨询 投资 建议 ， 就 像 问 医生 
要 好 药 却 不 告诉 他 你 哪里 不 舒服 一 样 。 

于 是 我 问 :“ 赚 钱 与 避 损 ， 你 更 在 平 哪 一 个 ? ”答案 总 是 一 成 不 变 : 都 
在 乎 。 

问题 是 你 不 可 能 将 精力 同时 放 在 获取 收益 和 避免 损失 上 。 每 一 位 投资 者 
都 必须 在 这 两 个 目标 中 作出 选择 ， 通 常 要 在 两 者 之 间 进 行 合理 的 平衡 。 决 策 
必须 是 谨慎 而 理智 的 。 本 章 所 讲 的 就 是 有 关 选 择 的 问题 …… 以 及 我 的 建议 。 

从 进攻 与 防守 野 面 人 手 是 理解 决策 的 最 好 方法 之 一 ， 以 体育 运动 作 类 比 
则 是 理解 进攻 与 防守 的 最 好 方法 之 一 。 

我 要 引用 查尔斯 : 艾 利 斯 1975 年 发 表 在 《金融 分 析 师 》 杂 志 上 的 一 篇 
名 为 “输家 的 游戏 ”的 精彩 文章 ， 来 商定 本 次 讨论 的 基础 。 这 可 能 是 我 最 早 
接触 到 的 投资 与 体育 之 间 的 直接 类 比 ， 对 我 今后 注重 防御 性 投资 产生 了 巨大 
的 影响 。 
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查尔斯 的 文章 中 描述 了 西蒙 . 拉 莫 博士 (TRW 公司 创始 人 之 一 。TRW 
公司 是 一 家 多 种 经 营 企业 集团 ， 产 品 范围 从 汽车 零 部 件 到 信用 报告 服务 等 ) 
在 《网 球 庸 手 的 高 超 打 法 》 一 书 中 对 网 球 运动 的 精辟 分 析 。 拉 莫 指 出 ， 专 业 
网 球 比赛 是 一 场 “赢家 的 游戏 "， 打 出 最 多 制胜 球 ( 令 对 手 无 法 还 击 的 快速 
而 精准 的 击 球 ) 的 选手 赢得 比赛 。 

在 对 手 的 不 断 进攻 下 ， 专 业 球 员 几 乎 任何 时 候 都 能 随心 所 欲 地 击 球 : 或 
扣 或 吊 ， 或 高 或 低 ， 或 左 或 右 ， 或 平 或 旋 。 某 些 在 业 佘 比赛 中 有 挑战 性 的 东 
西 ， 如 低 弹 球 ， 风 速 与 风向 ， 刺 眼 的 太阳 ， 速 度 、 耐 力 与 技巧 不 足 ， 或 者 对 
手打 出 你 接 不 着 的 球 等 ， 对 专业 球员 完全 够 不 上 干扰 。 专 业 球 员 几 乎 可 以 接 
到 对 手 的 所 有 击 球 并 且 能 够 随心 所 和 欲 地 控制 自己 的 击 球 。 事 实 上 ， 专 业 运 动 
员 的 发 挥 相 当 稳定 ， 极 少 失误 ， 以 至 于 网 球 统计 员 会 统计 相对 罕见 的 每 一 次 
“ 非 受 迫 性 失误 "。 

但 是 其 他 人 玩 的 就 是 “输家 的 游戏 ”了 ， 输 球 最 少 的 选手 赢得 比赛 。 胜 
利 者 只 需 在 失败 者 击 球 接 网 或 出 界 前 连续 回 球 即 可 。 换 名 话说， 决定 业余 网 球 
比赛 结果 的 ， 不 是 赢 ， 而 是 输 。 我 从 拉 莫 的 避 险 策略 中 认识 到 了 自己 的 打 法 。 

查尔斯 ， 艾 利 斯 进一步 将 拉 莫 的 观点 发 扬 光 大 ， 把 它 应 用 到 了 投资 上 。 
他 认为 市 场 是 有 效 的 ， 交 易 成 本 是 高 昂 的 ， 并 由 此 得 出 结论 : 在 主流 股票 市 
场 中 主动 得 分 对 投资 者 未 必 有 好 处 。 相 反 ， 投 资 者 应 该 尽量 避免 给 球 。 我 认 
为 这 是 一 个 十 分 引人入胜 的 投资 观点 。 

选择 进攻 还 是 防守 ， 应 从 投资 者 对 自己 的 掌控 能 力 的 认识 出 发 。 在 我 看 
来 ;投资 中 包含 许多 投资 者 无 法 控制 的 因素 。 

专业 球员 知道 ， 每 当 他们 的 脚 、 躯 干 、 手 臂 、 球 拍 分 别 做 出 A、B、C、 
DD 动作 ， 球 就 会 正好 打出 E， 整 个 过 程 中 很 少 有 变数 。 但 是 投资 充满 了 低 弹 
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球 和 意料 之 外 的 发 展 ， 而 且 场 地 大 小 和 球 网 高 度 随 时 都 在 改变 。 经 济 与 市 场 
的 运作 方式 模糊 而 多 变 ， 其 他 参与 者 的 思想 和 行为 也 在 不 断 改 变 着 投资 环境 。 
即使 你 做 得 都 对 ， 你 最 喜欢 的 股票 也 可 能 乏 人 问津 ， 管 理 层 可 能 会 浪费 公司 
的 机 会 ， 政 府 可 能 会 改变 政策 ， 就 连 上 自然 都 有 可 能 至上 一 场 灾 难 。 

诸多 条 件 尽 在 擎 控 ， 专 业 球员 确实 应 该 并 且 节 好 去 主动 得 分 ， 因 为 如 果 
他 们 送出 机 会 球 ， 对 手 就 会 打出 制胜 球 得 分 。 相 比 之 下 ， 投 资 结果 只 有 部 分 
在 投资 者 的 掌握 之 中 ， 投 资 者 无 须 高 难度 击 球 ， 就 可 以 得 到 不 错 的 收益 并 拖 
N+. 

总 而 言 之 ， 即 使 经 验 丰 富 的 投资 者 都 可 能 打出 失误 球 ， 击 球 过 于 主动 更 
容易 输 掉 比赛 。 因 此 ， 防 守 一 一 重点 在 于 避免 错误 一 一 是 每 一 场 伟大 投资 游 
戏 的 重要 组 成 部 分 。 - 


easy 


我 喜欢 投资 里 的 很 多 东西 ， 其 中 大 部 分 也 适用 于 体育 。 


它 具 有 竞争 性 一 有 人 赢 ， 有 人 输 ， 界 限 分 明 。 

它 是 定量 的 一 一 你 可 以 见 到 黑 自 分 明 的 结果 。 

， 它 是 一 种 能 力主 义 一 一 长 期 来 看 ， 更 好 的 收益 总 是 被 杰出 的 投资 
者 获得 。 

它 具 有 团队 精神 一 一 有 效 的 团队 可 以 比 单个 人 取得 更 好 的 业绩 。 

它 带 给 人 满足 和 愉悦 一 一 当然 主要 是 在 你 赢 的 时 候 。 





这 些 优点 使 投资 成 为 一 项 值得 参与 的 有 意义 的 活动 。 但 投资 就 像 运 动 一 
样 ， 也 有 弊端 。 
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到 的 事 


mi MOST EMPORTANT 
me THEN 
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。 积 极 进 取 能 够 获得 额外 收益 ， 但 长 期 效果 并 不 明显 。 
© PIA RESAIR, 
。 短 期 成 功 导 致 人 人们 普遍 轻视 应 有 的 耐性 和 业绩 的 稳定 性 ， 


总 而 言 之 ， 我 认为 投资 和 运动 非常 相似 ， 它 们 对 决策 的 要 求 也 很 相似 。 


以 美式 橄 模 球 比赛 为 例 。 进 攻 组 球员 拿 到 球 。 他 们 有 4 次 机 会 带 球 
推进 10 码 ， GURARAKH, Hiktth, AEMAMRATY, 
止 对 手 前 进 的 防守 组 球员 上 场 。 | 

RA ER AE BAR SF HK ERS AP aR TB? 对 我 来 说 它 是 不 适合 
的 。 在 投资 中 没有 人 哆 哺 ， 你 几乎 不 知道 琉 何 时 从 进攻 转向 防守 ， 而且 
根本 没有 暂停 时 间 ，。 

我 认为 投资 更 像 在 美国 以 外 玩 的 足球 。 在 足球 比赛 中 ,同样 的 11 名 
球员 打 满 整 场 比赛 。 没 有 所 谓 的 进攻 组 和 防守 组 。 场 上 球员 均 要 进攻 和 
防守 …… 必 须 具 有 处 理 所 有 意外 情况 的 能 力 。11 名 球员 必须 都 有 射门 得 
分 和 阻止 对 于 得 分 的 能 力 。 

足球 载 练 在 带 队 参赛 时 必须 决定 是 以 进攻 为 主 (以 多 进 球 得 分 并 相 
应 地 控制 对 手 少 得 分 为 目的 ) ， 以 防守 为 主 〈 不 让 对 方 得 分 ， 同 时 寻找 
射门 机 会 ) ， 还 是 攻守 平衡 。 教 练 知 道 在 比赛 中 他 们 并 没有 太 多 攻防 转 
换 机 会 ， 他 们 必须 摆 出 制胜 阵容 并 坚持 到 底 。 

这 就 是 我 对 投资 的 看 法 。 很 少 有 人 (如 果 有 的 话 ) 能 够 顺应 市 场 条 
件 及 时 地 改变 策略 。 所 以 投资 者 应 致力 于 一 种 方法 一 一 种 可 望 应 对 多 
种 不 同情 况 的 方法 。 他 们 可 能 会 抱 着 投资 成 功 时 多 赚钱 、 投 资 失败 时 不 


赔钱 的 希望 积极 进取 。 他 们 可 能 会 抱 着 形势 好 时 不 少 赚 、 形 势 不 好 时 少 
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赔钱 的 希望， 以 防御 为 重 。 或 者 他 们 可 能 会 平衡 攻守 ， 不 再 关注 时 机 选 
择 ， 而 是 选择 出 色 的 证 券 ， 在 牛市 和 能 市 中 都 赚钱 。 
显然 橡树 资本 管理 公司 青睐 的 是 防御 型 投资 。 在 繁荣 期 ， 我 们 认 
为 只 要 能 跟 上 大 盘 表 现 就 好 〈 在 市 场 最 火 的 时 候 黄 至 可 能 还 会 落后 一 点 
儿 )。 但 在 投资 良 手 都 能 赚 大 钱 的 繁荣 期 ， 我 怀疑 很 多 投资 经 理会 因为 
表现 平平 而 被 炒 。 橡 树 资 本 管理 公司 投资 组 合 的 设计 以 在 囊 退 期 取得 超 
越 市 场 表现 为 目的 ， 这 才 是 我 们 认为 最 有 必要 之 处 。 很 明显 ， 如 果 我 们 
ELGAR RMR PHARM, HAREM ZAM, MAAR HP 
场 周 期 中 ， 我 们 就 会 以 低 于 平均 水 平 的 波动 取得 高 于 平均 水 平 的 业绩 ， 
我 们 的 客户 也 会 在 别人 痛苦 时 享受 快乐 。 
《你 的 游戏 策略 是 什么 》，2003 年 9 月 5 日 


对 你 来 说 ， 得 分 和 阻止 你 的 对 手 得 分 ， 哪 一 个 更 重要 ? 在 投资 中 ， 你 是 
去 争取 制胜 投资 ， 还 是 尽力 避免 致 败 投资 ? (或 者 更 恰当 的 问 法 是 : 你 会 如 
何平 衡 二 者 ? ) 欠缺 攻 虑 的 行动 会 带 来 巨大 危险 。 

还 要 补充 的 一 点 是 ， 攻 和 守 选择 没有 对 错 之 分 。 条 条 大 路 通 罗 马 ， 你 的 决 
策 必 须 基于 你 的 性 格 与 学 识 、 你 对 自己 能 力 的 信任 程度 、 你 所 在 的 市 场 以 及 
你 为 之 工作 的 客户 的 特点 。 


“—y 


投资 中 的 进攻 和 防守 是 什么 ? 进攻 很 好 定义 ， 它 指 的 是 为 追求 高 额 收益 
而 采用 积极 进取 策略 并 承担 较 高 风险 。 但 什么 是 防守 呢 ? 防御 型 投资 者 关注 
的 不 是 做 对 ， 而 是 避免 做 错 。 


的 


mm Mas 
= THING 


做 对 和 避免 做 错 之 间 有 没有 区 别 ? 表面 上 它们 看 起 来 很 像 ， 但 深入 来 看 ， 
它们 所 需 的 思维 模式 有 很 大 的 不 同 ， 由 此 带 来 的 投资 策略 也 有 很 大 的 不 同 。 

防 宁可 能 听 起 来 和 避免 不 民 结 果 差 不 多 ， 但 它 没 那么 消极 和 无 为 。 甚 实 
可 以 把 防守 视 为 一 种 追求 更 高 收益 的 努力 ， 只 不 过 它 古 通过 避 害 而 不 是 趋 利 ， 
是 通过 持续 稳健 的 进步 而 不 是 偶尔 的 灵光 乍 现 。 

防御 型 投资 有 两 大 要 素 。 第 一 要 素 是 排除 投资 组 合 中 的 致 败 因素 ， 最 好 
的 实现 方法 是 : 广泛 尽职 调查 、 提 高 入选 标准 、 要 求 低 价 和 高 错误 边际 ( 见 
本 章 后 文 ) ， 不 要 轻易 下 注 在 没有 把 握 的 持续 繁 某 、 乐 观 预测 和 发 展 上 。 

第 二 要 素 是 避 开 误 退 期 ， 特 别 要 避免 暴露 在 崩 祺 危机 下 。 除 了 前 面 提 到 
的 要 排除 投资 组 合 中 的 致 败 投资 外 ， 防 守 还 需要 投资 组 合 多 元 化 、 限 制 总 风 
险 承 担 并 以 整体 安全 为 重 。 

集中 化 (多 元 化 的 反义词 ) 和 杠杆 是 进攻 的 表现 。 它 们 起 效 时 会 扩大 收 
益 ， 反 之 会 增加 损失 ， 积 极 进取 策略 会 导致 投资 结果 比 高 点 更 高 或 比 低 点 更 
低 。 不 过 ， 如 果 过 度 使 用 积极 进取 策略 ， 在 形势 恶化 时 它们 可 能 会 危害 投资 
生存 。 相 反 ， 防 守 能 够 提高 你 渡 过 难关 的 可 能 性 ， 你 会 有 足够 长 的 时 间 来 享 
SCS AH A Se ot i AEA ZR Al FR 


投资 者 必须 作 好 应 对 突 发 事件 的 准备 。 许 多 金融 活动 似乎 都 有 理由 
取得 平均 业绩 ， 但 是 由 于 结构 不 稳定 或 者 过 度 杠 杆 化 ， 它 们 可 能 在 某 一 
天 给 你 沉重 一 去 ， 令 你 一 败 涂 地 。 

但 是 真 的 有 那么 简单 么 ? 说 起 来 简单 ， 你 应 该 为 坏 日 子 作 好 准备 。 
但 是 有 多 坏 呢 ? 最 坏 的 情形 是 什么 样 的 ? 你 必须 每 天 都 全 副 武 装 地 应 对 
坏 日 子 吗 ? 
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就 像 投 资中 的 其 他 东西 一 样 ， 这 不 是 一 个 非 墨 即 白 的 问题 。 你 承担 

的 凤 险 取决 于 你 想 要 的 收益 。 投 资 组 合 的 安全 性 取决 于 你 愿意 放弃 多 少 

潜在 收益 。 没 有 正确 答案 ， 只 有 权衡 。 这 就 是 为 什么 我 要 在 2007 年 12 

月 的 备忘录 中 加 入 这 样 一 外 ; 在 北 境 中 确保 生存 与 在 顺境 中 将 妆 益 最 大 
化 是 相 矛 唐 的 ， 投 资 者 必须 在 两 者 之 间作 出 选择 。 

«8, 2%), 2008 年 5 月 16 日 


— 


防御 型 投资 的 关键 要 素 是 沃 伦 ， 巴菲特 所 谓 的 “安全 边际 ”或 者 “错误 
边际 ”( 他 在 使 用 这 两 个 短语 时 似乎 是 不 加 区 别 的 )。 这 是 一 个 值得 详细 探讨 
的 问题 。 

如 采 未 来 不 出 所 料 ， 那 么 成 功 的 投资 并 非 难事 。 如 果 能 够 准确 预测 到 经 
济 发 展 趋势 、 特 定 行业 和 公司 的 表现 ， 如 何 获 利 并 不 神秘 。 如 果 未 来 按照 你 
的 预期 发 展 ， 锁 定 目标 进行 投资 就 能 大 获 成 功 。 

但 你 可 能 会 想 ， 如 果 未 来 不 能 如 你 所 愿 ， 你 该 如 何 应 对 。 简 而 言 之 ， 是 
什么 保证 了 结果 的 可 接受 性 (即使 在 未 来 未 按 预期 发 展 的 情况 下 ) ? 答案 就 
错误 边际 。 
想象 一 下 贷款 人 发 放贷 款 时 的 情形 。 如 果 条 件 不 变 一 一 例如 ， 没 有 经 济 
误 退 ， 借 款 人 有 一 份 稳定 的 工作 一 一 那么 发 放贷 款 并 不 困难 。 但 是 ， 保 证 贷 
款 能 够 收回 《即使 在 条 件 恶化 时 ) 的 是 什么 ? 答案 仍然 是 错误 边际 。 借 款 人 
失业 时 ， 如 生 他 有 存款 、 可 售 资产 或 者 其 他 收入 来 源 ， 贷 款 收回 的 可 能 性 就 
比较 大 。 这 些 条 件 为 贷款 人 提供 了 错误 边际 。 


人 
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共生 要 的 可 
MOST IMPORTANT 
S THING 


对 比 很 简单 。 坚 持 错 误 边 际 、 只 贷款 给 有 实力 的 借款 人 的 贷款 人 ， 很 少 
经 历 信用 损失 。 但 是 高 标准 会 令 他 类 去 贷款 机 会 ， 而 这 些 机 会 将 会 流 到 对 信 
誉 要 求 较 低 的 贷款 人 手 上 。 只 要 经 济 环境 持续 乐观 ， 积 极 贷 款 人 会 比 你 守 贷 
款 人 看 上 去 更 聪明 (也 更 能 赚钱 )。 保 守 贷 款 人 的 回报 不 过 是 衰退 期 较 低 的 
信用 损失 。 坚 持 错误 边际 的 贷款 人 不 会 享受 达到 制高点 的 乐趣 ， 但 同时 可 以 
避免 最 低 点 的 痛苦 。 这 就 是 发 生 在 防御 型 投资 者 身上 的 一 切 。 

这 里 还 有 一 种 阐述 错误 边际 的 方法 。 你 发 现 一 些 你 认为 会 值 100 美元 的 
东西 。 如 果 用 90 美元 买 进 ， 你 就 得 到 一 个 葡 利 的 好 机 会 ， 同 时 ， 如 果 你 的 
推断 过 于 乐观 ， 也 会 有 一 定 的 损失 概率 。 但 是 如 果 你 用 70 美元 而 不 十 90 美 
元 买 进 , 你 的 损失 概率 就 会 减少 ,减少 的 这 20 美 元 为 失误 提供 了 额外 的 空间 ， 
同时 仍然 有 很 好 的 获 利 机 会 。 低 价 是 错误 边际 的 源泉 。 

因此 选择 很 简单 : 设法 通过 积极 进取 策略 将 收益 最 大 化 ， 或 者 通过 错误 
边际 来 建立 保护 。 你 不 能 两 方面 同时 做 到 极致 。 你 会 选择 进攻 、 防 守 还 是 兼 
顾 (如 果 是 兼顾 ， 二 者 之 间 的 比例 如 何 ) ? 


— 


在 获取 高 额 收益 和 避免 损失 这 两 种 投资 方法 中 ， 我 认为 后 者 更 为 可 靠 。 
获 利 通常 取决 于 对 未 来 事件 的 正确 判断 ， 而 将 损失 最 小 化 只 需 有 形 资产 价值 
已 知 、 大 众 预期 稳健 并 且 资 产 价 格 较 低 即 可 。 经 验 告诉 我 ， 后 者 也 许 更 具 可 
持续 性 。 

必须 在 获 利 和 减少 风险 之 加 一 一 进攻 和 防守 之 间 一 一 取得 平衡 。 在 我 当 
投资 组 合 经 理 之 急 ， 我 作 的 是 固定 收益 投资 ， 收 益 是 有 限 的 ， 投 资 经 理 最 大 
的 贡献 是 规避 损失 。 由 于 上 涨 是 “固定 ”的 ， 唯 一 的 波动 来 自 于 下 跌 ， 因 此 
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关键 就 是 避免 下 跌 时 的 波动 。 所 以 ， 你 是 不 是 一 名 债券 投资 者 ， 不 在 于 你 持 
有 哪些 赚钱 的 债券 ， 而 在 于 你 是 否 有 能 力 把 不 赚钱 的 债券 排除 在 外 。 在 格雷 
厄 姆 和 多 德 看 来 ， 这 种 以 排除 为 主 的 固定 收益 投资 是 一 门 “否定 的 艺术 ”。 

另 一 方面 ,在 普通 股 和 其 他 更 注重 上 涨 的 领域 ， 仅 仅 规避 损失 是 不 够 的 ， 
必须 同时 有 获 利 潜力 。 尽 管 固 定 收益 投资 者 在 很 大 程度 上 可 以 只 进行 防御 型 
投资 ， 但 是 要 想 超越 固定 收益 投资 一 一 通常 以 追求 更 高 收益 为 目的 一 一 就 必 
须 在 攻守 之 间作 出 平衡 。 

关键 是 平衡 。 投 资 者 除了 防守 外 ， 还 需要 进攻 ， 但 这 并 不 意味 着 他 们 无 
须 重视 二 者 的 比重 。 投 资 者 如 果 想 获取 更 高 收益 ,通常 要 承担 更 多 的 不 确定 
性 一 一 更 多 的 风险 。 投 资 者 如 果 想 得 到 高 于 债券 收益 的 收益 ， 他 们 就 不 可 能 
单纯 靠 规避 损失 来 达到 目的 。 一 定 的 进攻 是 需要 的 ， 随 之 而 来 的 就 是 不 确定 
性 的 提高 。 选 择 怎样 的 投资 方式 ， 需 要 遵 慎 而 明智 地 做 出 决策 。 





TAR 


橡树 资本 管理 公司 的 投资 建立 在 防御 而 不 是 其 他 基础 上 。( 但 我 们 并 不 
排除 进攻 。 我 们 从 事 的 投资 并 非 都 是 “否定 的 艺术 ”。 如 果 不 愿意 同时 考虑 
涨 势 和 跌 势 ， 我 们 就 不 可 能 成 功 地 投资 可 转换 债券 、 不 良 债务 或 者 房地产 。) 


投资 是 一 个 充满 雄性 激素 的 世界 ， 太 多 人 自我 感觉 良好 ， 认 为 只 
打出 “本 全 打 就 能 赚 到 大 钱 。 问 间 “ 我 知道 ”学 派 的 投资 者 们 ， 什 么 
令 他 们 自我 感觉 良好 ， 你 就 会 听 到 他 们 说 自己 曾经 打出 多 少 “本 又 打 ”， 
当前 投资 组 合 里 又 在 酝酿 着 多 少 “ 本 全 打 ”。 然 而 ， 有 多 少 人 提 到 过 持 
续 性 或 者 告诉 你 他 在 最 差 的 时 候 也 表现 不 错 呢 ? 
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过 去 35 年 里 我 注意 到 的 最 奇怪 的 事情 之 一 是 ， 最 优秀 投资 者 的 投 
资 生 涯 都 非常 短暂 。 虽 然 不 像 专业 运动 员 那 么 短暂 ， 但 也 远 远 短 于 在 无 
损 健康 的 行业 中 应 持续 的 时 间 。 

我 最 初 管理 高 收益 债券 的 25 年 或 30 年 之 前 的 那些 领先 者 们 现在 在 
哪里 ?几乎 所 有 人 在 业内 都 不 再 突出 。 更 令 人 惊 评 的 是 ，15 年 或 20 年 
前 最 杰出 的 不 良 债务 投资 者 现在 竟 无 一 人 依然 保持 领先 。 

他 们 都 去 哪儿 了 ? 许多 人 因 组 织 款 陷 导致 投资 策略 无 以 为 继而 消 
失 。 其 他 人 本 想 “ 本 人 双打 ” 却 被 “三 振 出 局 ”而 消失 。 

这 令 我 想起 一 个 悖 论 ; 我 认为 许多 投资 经 理 职业 生涯 之 所 以 终结 
不 是 因为 他 们 打 不 出 “本 笠 打 ”， 而 是 因为 他 们 被 三 摄 出 局 的 次 数 太 
多 一 一 不 是 因为 他 们 的 制胜 球 不 够 ， 而 是 因为 他 们 的 失误 球 术 多 。 但 是 
许多 投资 经 理 仍 在 前 赴 后 继 地 追求 “本 全 打 ”。 

。 他们 在 自 认 为 有 制胜 想法 或 对 未 来 的 正确 看 法 时 下 注 过 大 ， 投 资 





组 合 过 于 集中 而 不 是 多 元 化 。 

。 由 于 经 常 改变 持 股 或 者 试图 预测 市 场 时 机 ， 他 们 承担 了 过 高 的 交 
易 成 本 。 

”他 们 给 投资 组 合 的 定位 是 在 顺境 中 获取 收益 ， 而 不 是 确保 在 误 判 
或 打出 失误 球 后 幸存 。 


相反 ， 在 橡树 资本 管理 公司 ， 我 们 坚定 地 认为 “避免 致 败 投 资 ， 制 胜 
投资 自然 会 来 。 这 是 我 们 最 初 的 也 是 永远 的 信和 条。 我们 追求 安打 率 ， 而 
不 是 “本 全 打 。 我 们 知道 其 他 人 会 因为 巨大 的 胜利 和 辉煌 的 赛季 而 占据 头 
条 ， 但 是 我 们 希望 自己 能 以 令 客 户 满意 的 持之以恒 的 良好 表现 坚持 到 最 后 。 

《你 的 游戏 策略 是 什么 》，2003 年 9 月 5 日 
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图 5.1 和 图 5.2 显示 了 风险 与 收益 的 关系 (WASH). SR, cree 
的 区 别 在 于 ， 前 者 没有 显示 出 承担 新 增 风 险 所 包含 的 巨大 的 不 确定 性 ， 而 后 
者 有 。 正 如 图 5.2 表明 和 的， 高 风险 投资 的 结果 分 布 范 围 更 三， 既 包 括 损失 的 
可 能 性 ， 也 包括 预期 的 收益 。 

进攻 一 一 通过 风险 承担 争取 制胜 投资 一 一 是 一 个 高 强度 活动 。 它 可 能 会 
带 给 你 追求 的 收益 …… 也 可 能 带 来 失望 。 还 要 考虑 其 他 因素 : 你 捕 鱼 的 水 域 
挑战 性 越 大 、 松 在 收益 越 大 ， 越 有 可 能 吸引 经 验 丰 定 的 泡 夫 。 除 非 你 擎 担 的 
技术 令 你 具备 充分 的 竞争 力 ， 否 则 你 极 有 可 能 成 为 牺牲 者 而 不 是 胜利 者 。 在 
不 具备 必需 的 觉 争 力 的 情况 下 ， 一 定 不 要 主动 进攻 、 承 担 风险 以 及 碰 触 有 技 
术 挑 战 性 的 领域 。 

除了 专业 技术 ， 积 极 进取 型 投资 也 需要 有 勇气 、 有 和 耐心 的 客户 (如果 你 
是 投资 经 理 ) 和 可 靠 的 资本 。 当 形势 不 利 时 ， 你 需要 这 些 因 素 支 撑 你 渡 过 难 
关 。 投 资 决策 可 能 具有 取得 长 期 或 平均 业绩 的 六 力 ， 但 是 如 果 没 有 这 些 因 素 
的 支撑 ， 积 极 进 取 型 投资 者 可 能 不 会 看 到 长 期 结果 的 到 来 。 

管理 高 风险 投资 组 合 就 像 一 场 设 有 护 网 的 高 空 钢丝 表演 。 成 功 的 回报 可 
能 会 很 高 ， 你 会 赢得 惊 呼 与 赞叹 ， 但 是 失误 也 会 置 你 于 死地 。 


追求 昔 越 表现 的 重点 是 敢于 伟大 …… 毫 无 疑问 ， 投 资 者 最 重要 、 最 
基础 的 决策 之 一 ， 是 决定 投资 组 合 应 承担 多 大 的 风险 。 应 如 何 多 元 化 、 
规避 损失 和 确保 不 低 于 平均 表现 ? 为 了 追求 更 高 的 收益 ， 你 要 作出 什么 
AZ EO) FG AED 

我 从 我 喜欢 的 幸运 饼干 里 学 到 很 多 : 谨慎 很 少 出 错 ， 也 写 不 出 伟大 
的 诗歌 。 筷 涉及 到 发 人 深 省 的 两 个 方面 : 谨慎 能 帮助 我 们 避免 错误 ， 但 
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它 也 会 阻止 我 们 取得 伟大 成 就 。 

就 个 人 而 言 ， 我 喜欢 资金 经 理 保持 谨慎 。 我 相信 在 许多 情况 下 ， 吉 
免 横 失 和 衰退 比重 复 成 功 更 容易 ， 因 此 风险 控制 更 有 可 能 为 长 期 优异 表 
现 打 下 坚实 的 基础 。 据 我 所 知 ， 最 好 的 投资 者 具备 以 下 特征 : 改 丑 投资 ， 
要 求 物 有 所 值 和 高 错误 边际 ， 知 所 不 知 ， 知 所 不 能 。 

《敢于 伟大 》，2006 年 9 月 7 日 


就 像 本 书 中 的 诸多 决策 一 样 ， 攻 和 守 抉 择 并 不 简单 。 以 一 个 伤 脑筋 的 难题 
为 例 ， 很 多 人 似乎 不 愿 全 力 以 赴 去 做 任何 事 〈 如 买 进 某 只 股票 、 限 定 资产 类 
别 或 委托 投资 经 理 投资 ) ， 因 为 如 果 行 动 不 能 奏效 ， 就 会 严重 损害 他 们 最 终 
的 结果 。 但 是 ， 为 了 保证 事情 成 功 时 带 来 高 额 收益 ， 你 不 得 不 全 力 以 赴 地 去 
完成 它 ， 因 为 失败 的 行动 有 可 能 导致 重大 失利 。 

在 投资 中 ， 几 乎 所 有 东西 都 是 双 刃 剑 。 选 择 承担 更 高 风险 、 以 集中 化 代 
BSTC, ALATA AA, BE TARE, BER 
他 东西 ， 有 效 就 有 益 意味 着 无 效 就 有 害 。 正 因 如 此 ， 攻 守 扶 择 既 重要 又 具 挑 
战 性 。 

很 多 人 将 攻守 决策 视 为 在 勇往直前 和 故 步 自封 之 间 的 选择 。 然 而 ， 在 善 
于 思考 的 投资 者 看 来 ， 防 守 能 取得 较 好 的 稳定 收益 ， 而 进攻 往往 承载 着 过 多 
无 法 实现 的 梦想 。 就 我 来 说 ， 我 的 选择 是 防守 。 


防御 型 投资 会 令 你 错过 热门 并 且 越 来 越 热 门 的 东西 ， 它 会 让 你 在 一 
次 次 跑 向 本 全 板 的 过 程 中 无 所 事 事 。 你 可 能 比 其 他 投资 者 打出 更 少 的 本 
公 打 …… 但 是 你 被 三 振 出 局 或 双 甸 出 局 的 可 能 性 也 会 更 少 。 

防御 型 投资 听 起 来 很 高 深 ,不 过 我 可 以 将 它 简 化 为 : MRA! 担 
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心 损失 的 可 能 性 。 担 心 有 自 己 不 知道 的 东西 。 担 心 自 己 虽 能 做 出 高 质量 
的 决策 ， 但 仍 会 章 受 毛 运 和 突 发 事件 的 打击 。 歼 里 投资 能 避免 自 大 ， 令 
你 保持 警惕 和 大 脑 活 跃 ; 能 令 你 坚持 充足 的 安全 边际 ， 提 高 投资 组 合 应 
对 恶劣 形 椒 的 能 力 。 如 果 不 犯 错误 ， 制 胜 授 资 自然 会 来 。 

《最 重要 的 事 》 2003 年 7 月 1 日 
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投资 者 几乎 无 须 做 对 什么 事 ， 他 只 需 能 够 避免 犯 重大 错误 . 
AE: 巴菲特 


我 看 来 ， 设 法 避免 损失 比 和 争取 伟大 的 成 功 更 加 重要 。 后 者 有 时 会 
Es, ammawarmeesomans. 前 才 可 能 我们 可 Di 
经 常 做 的 ， 并 且 更 可 靠 …… 失 败 的 结果 也 更 容易 接受 。 投 资 组 合 风险 过 高 时 ， 
向 下 的 波动 会 令 你 失去 信心 或 低 价 抛售 。 投 资 组 合 风险 过 低 时 ， 会 令 你 在 和 牛 
市 中 表现 不 佳 ， 但 从 未 有 人 曾经 因此 而 失败 ， 这 并 不 是 最 悲惨 的 命运 。 


“_—> 


为 了 避免 损失 ， 我 们 需要 了 解 并 避免 导致 损失 的 错误 。 我 会 在 本 章 中 把 
在 前 面 讨论 过 的 关键 问题 汇总 在 一 起 ， 和 希望 能 够 通过 集中 强调 这 些 问题 ， 帮 
助 投 资 者 对 错误 保持 更 高 的 警惕 。 我 们 以 了 解 多 种 错误 的 存在 并 认 清 它们 的 
样子 作为 出 发 点 。 

我 认为 错误 原因 主要 是 分 析 / 思 维 性 的 , 或 心理 /情感 性 的 。 前 者 很 简单 : 
我 们 收集 的 信息 太 少 或 不 准确 。 或 许 我 们 采用 了 错误 的 分 析 过 程 ， 导 致 计算 


ARERR 


ARIST ? 
mi THING 


错误 或 遗漏 了 计算 步骤 。 这 一 类 错误 不 胜 枚 举 ， 不 过 ， 本 书 更 关 广 理念 和 心 
态 而 不 是 分 析 过 程 。 

不 过 , 有 一 种 分 析 性 错误 是 我 想 花 些 时 间 探 讨 的 , 我 称 之 为 “想象 无 能 。 
用 来 表示 既 想 象 不 到 所 有 的 可 能 结果 ， 也 无 法 完全 理解 极端 事件 的 结果 的 情 
况 。 我 会 在 后 文 详细 阐述 这 个 同 题 。 

有 很 多 导致 错误 的 心理 /情感 因素 已 经 在 前 面 的 章节 中 探讨 过 了 : Te 
和 和 恐 惧 ， 自 愿 终止 怀疑 和 怀疑 ， 自 负 和 嫉妒 ， 通 过 风险 承担 追求 高 额 收益 ， 
高 估 自 己 的 预测 能 力 的 倾向 。 这 些 因 素 助长 了 或 荣 和 崩溃 的 发 生 ， 而 大 多 数 
投资 者 都 参与 其 中 ， 采 取 着 完全 错误 的 行动 。 

另 一 个 重要 的 错误 一 一 很 大 程度 上 是 心理 因素 ， 但 是 它 重 要 到 值得 单独 
归 业 一 一 是 没有 正确 认识 到 市 场 局 期 和 市 场 的 狂热 ， 并 选择 了 错误 的 方 丫 。 
周期 和 趋势 的 极端 不 常 发 生 ， 因 此 这 不 是 一 个 常见 的 错误 原因 ， 但 是 它 会 
致 重大 错误 的 发 生 。 群 体 心理 强迫 个 人 依从 和 届 服 的 力量 几乎 是 不 可 抗拒 的 ， 
也 是 投资 者 必须 抵制 的 。 这 些 错误 同样 已 经 在 前 文 讨论 过 了 。 


— 


“想象 无 能 ”一 一 无 法 提前 理解 结果 的 多 样 性 一 特别 有 意思 ， 它 对 许 
多 方面 造成 影响 。 

如 前 所 述 ， 投 资 完全 就 是 应 对 未 来 。 为 了 投资 ， 我 们 必须 持 有 对 未 来 的 
看 法 。 一 般 来 说 ， 除 了 假定 它 会 与 过 去 十 分 相似 之 外 ， 我 们 几乎 别 无 选择 。 
因此 ， 很 少 有 人 会 说 :“ 过 去 50 年 的 美股 平均 市 盈 率 是 15， 我 预测 在 未 来 几 
年 它 会 变 成 10 (或 20)。” 

因此 大 多 数 投资 者 是 根据 既往 一 一 尤其 是 近期 发 生 的 事 一 一 推断 未 来 。 
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为 什么 是 近期 ? 第 一 ， 许 多 重要 金融 现象 的 周期 较 长 ， 意 味 着 在 下 一 轮 周期 
重 现 之 前 ， 那 些 经 历 过 极端 事件 的 人 往往 已 经 退休 或 死亡 。 第 二 ， 正 如 约 
翰 ， 肯 尼斯 :加尔 布雷 思 所 说 ， 金 融 记忆 往往 极其 短暂 。 第 三 ， 所 有 曾经 
的 记忆 往往 都 会 被 最 新 热门 投资 轻松 赚钱 的 承诺 抹 除 。 

大 多 数 时 修 未 来 确实 与 过 去 相似 ， 因 此 这 样 的 推断 没有 任何 害处 。 但 是 
在 重要 转折 时 刻 ， 当 未 来 与 过 去 不 再 相似 的 时 候 ， 推 断 会 失效 ， 你 要 么 损失 
惨重 ， 要 么 赚 不 到 钱 。 

因此 ， 回 顾 一 下 布鲁斯 . 纽 伯 格 对 概率 和 结果 的 差异 的 精辟 见解 是 很 有 
必要 的 。 意 料 之 外 的 事情 会 发 生 ， 短 期 结果 可 能 偏离 长 期 概率 ， 事 件 可 以 聚 
S. LRA BI, TTBS 6 点 的 概率 是 1/36， 但 这 样 的 结果 可 能 会 
连续 出 现 5 次 而 在 接 下 来 175 次 中 都 不 再 出 现 一 一 长 期 来 看 ， 它 发 生 的 可 能 
性 与 其 概率 是 一 样 的 。 

认定 “一 定 ” 会 发 生 的 事 却 没有 发 生 ， 会 令 你 痛苦 不 堪 。 即 使 你 正确 地 
理解 了 基本 概率 分 布 ， 你 也 不 能 指望 事情 会 按照 预期 的 方向 发 展 。 成 功 的 投 
资 不 应 过 分 依赖 聚集 分 布 的 正常 结果 ， 而 是 必须 考虑 到 离 群 值 的 存在 。 

投资 者 之 所 以 投资 ， 是 项 望 投资 能 带 来 投资 结果 ， 他 们 的 分 析 会 集中 
在 可 能 发 生 的 情况 上 。 但 是 一 定 不 要 只 有 盯 着 预期 发 生 的 事 而 排除 其 他 可 能 
性 …… 不 要 过 度 承 担 风 险 和 杠杆 ， 否 则 不 利 结果 会 摧毁 你 自己 。 近 期 信贷 危 
机 中 ， 贿 注 发 生 的 主要 原因 是 事态 设 有 按照 预期 发 展 。 

金融 危机 是 见 所 未 见 的 事件 与 无 法 承受 这 些 事件 的 高 风险 杠杆 结构 相 碰 
撞 的 结果 。 举 例 来 说 ， 抵 押 贷 款 衍 生 品 的 设计 和 分 级 建立 在 房价 不 会 出 现 全 
国 性 下 跌 的 假设 上 ， 因 为 之 前 从 来 没有 出 现 过 这 样 的 情况 〈 或 至 少 设 有 出 现 
在 近代 的 统计 数据 中 )。 但 是 接 下 来 房价 大 跌 ， 建 立 在 不 可 能 出 现 大 规模 房 
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要 的 事 


a MOST IMPORTANT 
a THING 


价 下 跌 的 假设 基础 上 的 结构 受到 了 重创 。 

另外 ， 值 得 注意 的 是 ， 某 件 事 不 可 能 发 生 的 假设 具有 推动 事件 发 生 的 洪 
力 ， 因 为 认为 事情 不 可 能 发 生 的 人 会 采取 高 风险 行动 ， 从 而 导致 环境 发 生 改 
变 。20 多 年 前 ,“ 抵 押 贷 款 ” 这 一 术语 与 “保守 ”有 着 千 丝 万 缕 的 联系 。 购 
房 者 付出 房价 的 20% 到 30% 作 为 首付 ， 按 照 惯例 ， 分 期 付款 金额 不 高 于 月 
收入 的 25%， 房屋 被 仔细 地 估价 ， 借 款 人 的 收入 和 财务 状况 必须 有 文件 证 
明 。 但 在 过 去 10 年 里 ， 随 着 对 抵押 贷款 证 券 化 的 需求 越 来 越 旺 盛 一 一 部 分 
是 因为 抵押 贷款 一 直 以 来 表现 可 靠 ， 大 家 公认 不 可 能 出 现 全 国 性 抵押 贷款 韦 
约 一 “许多 传统 规范 遭 到 废弃 。 结 果 可 想 而 知 。 

这 令 我 想起 一 个 令 我 们 进退 维 谷 的 难题 。 投 资 者 到 底 应 该 投入 多 少时 间 
和 资本 来 避免 不 太 可 能 发 生 的 灾难 ? 我 们 可 以 防备 每 一 个 极端 结果 ， 例 如 同 
时 防备 通货 紧缩 和 恶性 通货 膨胀 。 但 这 样 做 的 成 本 太 过 高 郧 ， 而 且 当 我 们 的 
保护 性 举措 最 后 被 证 明 没有 必要 时 ， 成 本 会 减损 投资 收益 …… 并 且 大 部 分 时 
间 里 都 会 这 样 。 假 如 再 回 到 2008 年 ， 你 也 可 以 让 你 的 投资 组 合 表现 良好 ， 
但 那 时 你 就 只 能 持 有 国库 券 、 现 金 和 黄金 。 这 是 一 个 切实 可 行 的 策略 吗 ?也 
许 不 是 。 所 以 一 般 原 则 是 , 避免 错误 很 重要 , 但 必须 有 限度 (限度 因 人 而 异 )。 

关于 想象 无 能 还 有 另 一 个 重要 方面 。 人 人 都 知道 资产 有 预期 收益 和 风险 ， 
并 且 可 以 被 预测 。 但 很 少 有 人 了 解 资产 的 相关 性 ; 一 种 资产 会 对 另 一 种 资产 
的 变化 作 何 反应 ， 或 这 两 种 资产 会 对 第 三 种 变化 作 何 反应 。 理 解 并 预测 相关 
性 的 影响 一 一 进而 理解 并 预测 多 元 化 的 局 限 一 一 是 风险 控制 和 投资 组 合 管理 
的 主要 任务 ， 但 很 难 实现 。 不 能 正确 预测 投资 组 合 内 的 协同 运动 是 投资 失败 
的 一 个 关键 原因 。 

投资 者 往往 意识 不 到 贯穿 投资 组 合 的 共同 线索 。 人 人 都 知道 ， 如 果 一 家 
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第 1 名 章 避免 错误 


汽车 制造 商 的 股票 了 下跌， 共同 因素 将 会 导致 所 有 的 汽车 股 同 时 下 跌 。 很 少 有 
人 知道 令 所 有 美股 (或 所 有 发 达 国 家 股票 ， 或 全 世界 所 有 股票 ， 或 所 有 股票 
和 债券 等 ) 下 跌 的 共同 因素 是 什么 。 

因此 ， 想 象 无 能 首先 是 没有 预测 到 未 来 可 能 发 生 的 极端 事件 ， 其 次 是 没 
有 理解 极端 事件 发 生 后 的 连锁 后 果 。 在 近期 的 信贷 危机 中 ， 有 些 怀疑 论 者 可 
能 曾 怀疑 过 次 级 抵押 贷款 会 出 现 大 规模 违约 ， 但 他 们 认为 影响 未 必 会 超出 抵 
押 和 货款 市 场 。 很 少 有 人 预见 到 抵押 贷款 的 崩溃 ， 更 少 有 人 预测 到 商业 票据 和 
货币 市 场 基金 因此 而 受累 ， 或 雷 螺 兄弟 公司 、 贝 尔 斯 登 公司 和 美 林 证 券 不 再 
作为 独立 公司 而 存在 ， 或 通用 汽车 公司 和 克莱斯勒 公司 会 申请 破产 保护 并 请 
求 紧急 援助 。 


— 


从 很 多 方面 来 看 ， 心 理 因 素 都 是 最 令 人 感 兴趣 的 导致 投资 错误 的 原因 ， 
它们 可 以 极 大 地 影响 证 券 价格 。 当 心理 因素 导致 某 些 投 资 者 持 有 极端 观点 并 
且 无 法 锌 其 他 人 的 观点 抵消 时 ， 就 会 导致 价格 过 高 或 过 低 。 这 就 是 泡沫 和 崩 
溃 的 根源 。 

投资 者 如 何在 心理 因素 的 影响 下 错误 投资 ? 


° Fath, 
"不 知 不 觉 地 加 入 已 被 他 人 的 属 从 捏 曲 的 市 场 。 
”未 能 利用 市 场 的 捏 曲 。 


以 上 三 点 是 同一 件 事 吗 ? 我 不 这 么 认为 。 让 我 们 结合 危害 性 最 大 的 心理 
因素 之 一 一 一 仿 禁 一 一 来 剖析 这 三 个 错误 。 
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资 景 重要 的 事 


3 MUST [MCORTANT 
ETEHENG 


贪 禁 过 度 时 ， 证 券 价 格 往往 过 高 ， 进 而 造成 预期 收益 过 低 ， 风 险 过 高 。 
资产 代表 着 将 会 造成 损失 的 错误 …… 或 可 钻 利 用 的 错误 。 

前 面 列 出 的 三 个 错误 中 的 第 一 个 一 一 届 从 于 不 良 影 啊 一 一 意味 着 贪 柳 并 
买 进 。 如 果 你 在 赚钱 欲望 的 驱使 下 ， 抱 着 资产 将 继续 升值 、 策 略 将 继续 有 效 
的 侥幸 ， 在 价格 过 高 时 也 不 断 买 进 ， 你 就 是 在 自 寻 频 恼 。 如 果 你 以 高 于 内 在 
价值 的 价格 买 进 一 一 资产 会 从 估价 过 高 到 估价 超 高 ， 你 必须 得 特别 华 运 才能 
获 利 而 不 亏损 。 当 然 ， 被 推 高 的 价格 更 容易 导致 后 者 而 不 是 前 者 。 

第 二 个 错误 ， 也 就 是 我 们 所 谓 的 失察 错误 。 你 可 能 没有 被 人 实 柳 诱惑 ， 举 
例 来 说 ， 你 的 401 (k) 计划 可 能 以 投资 指数 基金 的 方式 稳定 而 被 动 地 投资 于 
股市 。 然 而 ， 加 入 (即使 是 不 知 不 觉 地 ) 到 一 个 已 经 被 他 人 狂热 的 购买 行为 
推 高 的 市 场 ， 将 会 对 你 造成 严重 影响 。 

每 一 个 不 利 影 响 和 每 种 “错误 ”市场 ， 也 都 提供 着 获 利 而 不 是 犯错 的 机 
会 。 因 此 ， 第 三 种 形式 的 错误 指 的 不 是 做 错 ， 而 是 设 有 做 对 。 普 通 投资 者 能 
避免 错误 就 算 万 华 ， 而 优秀 投资 者 期 待 的 却 是 从 错误 中 获 利 。 当 贪 禁 导 致 股 
价 过 高 时 ， 大 多 数 投资 者 希望 不 再 买 进 甚至 卖 出 。 但 是 ， 优 秀 投资 者 可 能 会 
通过 卖 空 而 在 价格 下 跌 时 获 利 。 犯 第 三 种 形式 的 错误 一 一 例如 ， 没 有 做 空 佑 
价 过 高 的 股票 一 一 是 另 一 种 不 同形 式 的 错误 ， 即 “不 作为 ”错误 ， 不 过 可 能 
也 是 大 多 数 投资 者 愿意 接受 的 错误 。 





<—’ 


如 前 所 述 ， 寻 致 这 些 错误 的 心理 因素 是 ， 出 于 “这 次 是 不 同 的 ”的 信念 ， 
投资 者 偶尔 会 乐于 接受 引起 泡沫 和 月 浪 的 新 奇 理论 。 在 牛市 中 ， 怀 疑 不 足 使 
得 这 种 事情 经 常 发 生 ， 因 为 投资 者 相信 : 
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#188 避免 错误 


。 某 些 新 发 展会 改变 世界 。 

。 已 成 过 去 陈规 的 模式 〈 如 商业 周期 的 一 家 ) 将 不 再 存在 。 

。 规 则 已 经 改变 (如 确定 公司 是 否 资 信 可 靠 及 其 债务 是 否 值得 持 有 
的 标准 )。 

。 传统 价 值 标准 不 再 知 用 (包括 股票 市 盈 举 、 债 券 收益 率 差 或 房 地 
产 资本 化 率 ) 。 


鉴于 钟 摆 的 摆动 方式 ( 见 第 9 章 ), 当 投资 者 变 得 过 于 轻信 而 不 再 怀疑 时 ， 
这 些 错误 往往 会 同时 发 生 。 

为 什么 “世界 第 八大 奇迹 ”会 如 愿 发 生 在 投资 者 身上 ? 总 有 一 个 合理 其 
或 复杂 的 解释 。 不 过 ， 解 释 老 常常 忘记 提醒 人 们 奇迹 会 偏离 历史 ， 它 需要 事 
情 按 照 预 想 方 向 发 展 ， 许 多 其 他 事情 可 能 发 生 ， 其 他 可 能 的 结果 中 有 许多 会 
是 灾难 性 的 。 

避免 错误 关键 的 第 一 步 是 保持 警惕 。 贪 禁 与 乐观 相 结合 ， 展 屡 导致 人 们 
追求 低 风 险 高 收益 的 策略 ， 高 价 购 进 热门 股票 ， 在 价格 已 经 走高 时 仍 抱 着 增 
值 期 望 继续 持 有 股票 。 后 知 后 觉 向 人 们 展示 了 问题 所 在 ， 期望 是 不 切实 际 的 ， 
风险 是 被 忽略 了 的 。 但 是 通过 痛苦 的 经 历来 学 习 错误 益处 不 大 ， 关 键 在 于 设 
法 预知 错误 ， 我 要 通过 近期 的 信贷 危机 来 盖 明 这 -- 点 。 

市 场 就 是 课堂 ， 每 天 在 传授 着 各 种 经 验 教训 。 投 资 成 功 的 关键 在 于 观察 
和 学 习 。2007 年 12 月 ， 随 着 次 贷 问 题 的 暴露 以 及 昔 延 到 其 他 市 场 的 可 能 性 
渐 赵 明朗， 我 开始 总 结 我 认为 应 该 从 其 中 学 习 的 教训 。 完 成 这 项 任务 时 我 意 
识 到 ， 这 些 教训 不 仅 是 最 近 一 次 危机 的 教训 ， 而 且 是 一 直 以 来 的 教训 。 

我 在 其 他 地 方 陆续 提 到 过 不 少 ， 但 在 这 里 我 要 把 这 些 教训 集中 在 一 起 ， 希 望 
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要 的 事 


MOST IMPOKIANT 
= THING 


你 能 从 中 获 益 。 
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我 们 从 危机 中 学 到 了 什么 ?或 应 该 学 到 什么 ? 


过 多 的 可 得 资本 导致 资金 流向 错误 。 当 资本 缺乏 并 急需 时 ， 投 资 
者 面临 的 是 如 何 分 配 才 能 最 大 程度 利用 资本 的 抉择 ， 他 们 的 决策 
做 得 耐心 而 严格 。 但 是 当 过 多 资金 追逐 过 少 的 交易 时 ， 就 会 出 现 
不 值得 的 投资 。 

资金 流向 错误 时 ， 就 会 产生 问题 。 资 本 市 场 紧 缩 时 ， 合 格 借款 人 
被 拒 之 门 外 。 但 当 资 本 过 剩 时 ， 不 合格 借款 人 就 能 不 劳 而 获 地 得 
到 资本 。 违 约 、 破 产 和 亏损 不 可 避免 。 

资金 供给 过 量 时 ， 投 资 者 要 通过 接受 更 会 的 收益 和 更 低 的 错误 边 
际 来 争夺 交易 。 当 人 们 想 买 某 种 东西 时 ， 他 们 以 竞争 性 标 售 的 形 
式 竞 争 ， 出 价 越 来 越 高 。 仔 细 思 者 你 会 发 现 ， 出 价 越 高 意味 着 金 
钱 的 回报 越 少 。 因 此 ， 投 资 者 的 出 价 可 被 视 为 投资 者 对 收益 要 求 
和 风险 接受 意愿 的 表述 。 

普遍 忽视 风险 产生 巨大 风险 。“ 不 会 出 问题 的 。”“ 价 格 不 高 。” “总 
有 人 愿意 出 更 高 的 价格 “如 果 我 不 赶快 行动 ,别人 就 会 买 下 它 。” 
这 样 的 说 法 表明 风险 没有 得 到 足够 的 重视 。 人 们 的 想法 是 ， 因 为 
自己 在 买 进 更 好 的 股票 或 者 在 进行 更 加 宽松 的 债务 融资 ， 所 以 收 
购 交 易 可 以 维持 越 来 越 秃 的 杠杆 水 平 。 这 样 的 想法 导致 人 们 忽视 
了 不 良 发展 的 风险 以 及 疝 度 杠杆 化 资本 结构 的 国有 危险 。 

尽职 调查 不 足 导 致 投资 损失 。 防 止 损 失 的 最 好 办 法 是 进行 透彻 而 
AREF DAT, 并 坚持 巴菲特 所 谓 的 “错误 边际 "”。 但 在 市 场 系 荣 期 ， 


SIS 避免 错误 


人 们 担心 的 是 错过 投资 而 不 是 资金 损失 ， 只 有 老 预 国 才 会 抱 着 怀 
斤 态 度 蔓 时 费力 地 进行 分 析 。 

在 市 场 过 热 期 ， 资 金 集 中 流向 大 多 经 不 起 时 间 考 验 的 新 型 投资 。 
情绪 乐观 的 投资 前 们 关注 的 是 能 够 赚钱 的 机 会 ， 而 不 是 可 能 会 出 
现 的 问题 。 渴 望 取代 谨慎 ,促使 人 们 接受 他 们 并 不 理解 的 新 型 投 
资产 品 。 过 后 他 们 会 惊讶 自己 当时 在 想 什 么 。 

贯穿 投资 组 合 的 隐形 断层 线 能 使 看 似 不 相关 的 资产 的 价格 发 生 联 
动 。 预 测 一 项 投资 的 收益 与 风险 比 理解 它 相 对 于 其 他 投资 的 进展 
更 容易 。 相 关 性 往往 被 低估 ， 特 别 是 在 危机 时 相关 性 进一步 提高 
的 时 候 。 投 资 组 合 可 能 在 资产 类 别 、 行 业 和 地 缘 上 有 多 元 化 的 表 
现 ， 但 是 在 困难 时 期 ， 非 基本 面 因 素 如 补充 保证 金 通 知 、 市 场 闲 
结 和 如 险情 绪 高 张 ， 可 能 会 成 为 主导 因素 ,对 所 有 东 枉 产生 相似 
的 影响 。 

心理 和 技术 因素 可 以 影响 基本 面 。 长 期 来 看 ， 价 值 的 创造 和 毁灭 
由 经 济 走势 、 公 司 和 盈利 、 产 品 需求 及 管理 水 平等 基本 面 因素 驱动 。 
但 在 短期 来 看 ， 市 场 对 投资 者 心理 和 技术 因素 高 度 敏 感 ， 影 响 着 
资产 的 供需 。 事 实 上 ， 我 认为 自负 是 最 大 的 短期 影响 因素 。 在 这 
种 情绪 的 推动 下 ， 任 何事 情 都 能 发 生 ， 产 生 难 以 预料 并 且 出 人 意 
料 的 结果 。 

市 场 变化 导致 模型 失效 。“ 宽 客 ” 基 金 的 主要 问题 在 于 计算 机 模型 


和 基本 假设 的 失效 。 电 脑 管理 投资 组 合 时 ， 试 图 通过 以 往 有 效 的 


模型 获 利 ， 但 这 些 模型 无 法 预测 变化 ， 无 法 预测 异常 时 期 ， 因 而 
既往 标准 的 可 靠 性 被 普遍 高 估 了 。 
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重要 的 事 


J MOSE AMPORTANT 
= THING 


。 杠杆 会 放大 收益 ， 但 不 会 增加 价值 。 利 用 杠杆 大 力 投 资 高 承诺 收 
益 或 高 风险 溢价 的 特价 资产 是 很 有 意义 的 。 但 是 利用 杠杆 买 进 过 
多 会 收益 或 低 风 险 价 差 的 资产 换 铝 话说， 已 经 被 完全 定价 或 
过 高 定价 的 资产 可 能 是 非常 危险 的 。 企 图 利用 杠杆 把 低 收 益 
转化 为 高 收益 的 尝试 是 毫 无 意义 的 。 

。 皋 枉 过 正 。 当 投资 者 心理 极度 乐观 、 市 场 “完美 定价 ”时 一 一 建 

立 在 一 切 会 永远 好 下 去 的 腾 测 之 上 一 一 就 是 资本 损耗 的 前 光 。 因 
为 投资 者 的 预测 过 于 乐观 ， 不 良 事件 时 有 发 生 ， 过 高 的 价格 仅 在 
其 自身 重力 下 就 有 可 能 前 济 。 

上 述 11 个 教训 大 部 分 可 被 归纳 为 一 点 : 对 你 周围 的 不 合格 资金 的 
供需 关系 以 及 人 们 想 花 掉 资 金 的 迫切 程度 保持 警惕 。 我 们 都 知道 资本 过 
少时 近 襟 见 肘 的 鳄 觉 有 价值 的 投资 销路 极 差 ， 整 体 经 济 发 展 缓 怪 。 这 
种 现象 被 称 为 信贷 紧缩 。 但 是 相反 情况 也 不 容 忽 视 。 目 前 还 没有 正式 术 
语 来 描述 这 种 情况 ， 也 许可 以 用 “过 多 的 资金 追逐 过 少 的 投资 ”来 描述 。 

无 论 怎 么 描述 包 ， 像 2004-2007 年 我 们 看 到 的 这 种 资本 供给 过 剩 件 
随 庶 慎 纠 乏 一 一 及 其 危害 一 一 都 会 威胁 投资 健康 ， 必须 加 以 识别 和 应 对 。 

《这 一 次 没有 什么 不 同 》，2007 年 12 月 17 日 








<<, 


全 球 危机 提供 了 一 个 绝 好 的 学 习 机 会 ， 正 如 我 在 2007 年 12 月 备忘录 上 
列举 的 ， 它 涉及 到 许多 严重 错误 和 教训 。 到 处 都 是 错误 : 在 危机 前 的 日 子 里 ， 
投资 者 满不在乎 甚至 情绪 高 涨 。 人 们 相信 风险 已 经 被 驱除 ， 因 此 他 们 唯一 要 
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担心 的 是 错过 机 会 落后 于 人 而 不 是 亏损 。 人 们 在 不 可 靠 的 腾 测 基础 上 接受 着 
风险 过 高 且 未 经 验证 的 投资 创新 。 人 们 过 分 倚重 降 塑 的 模型 和 “暗箱 、 金 
融 工 程 师 和 “ 宽 客 "， 以 及 按照 繁荣 期 的 表现 编制 的 业绩 记录 。 杠 杆 合 加 着 
杠杆 。 

几乎 没有 人 知道 会 出 现 怎 样 的 后 果 ， 但 可 能 会 有 即将 失败 的 预感 。 尽 管 
识别 和 避免 具体 错误 并 不 容易 ， 但 这 第 一 个 很 好 的 时 机 ， 令 我 们 意识 到 有 许 
多 错误 潜伏 在 瞳 处 ， 进 而 持 有 防御 性 更 强 的 仓位 。 做 不 到 这 一 点 也 是 一 个 巨 
大 的 错误 。 

那么 ， 投 资 者 应 怎么 做 呢 ? SRE: 


。 留 意 他 人 的 轻率 举动 。 

。 作 好 应 对 低迷 的 心理 准备 。 

。 疾 出 资产 ， 或 至 少 卖 出 风险 更 高 的 资产 。 

© 减少 杠杆 。 

。 筹集 现金 〈( 如 果 你 为 他 人 投资 ， 把 现金 还 给 客户 )。 
。 加 强 投资 组 合 的 防御 性 。 


当时 采取 其 中 任何 一 条 措施 都 是 有 帮助 的 。 尽 管 在 2008 年 的 崩溃 中 ， 
几乎 所 有 投资 都 表现 不 佳 ， 但 是 只 要 多 加 小 心 ， 降 低 亏损 和 减少 痛苦 还 是 有 
可 能 的 。 完 全 和 避免 衰退 虽然 几乎 不 可 能 ， 但 是 相对 优秀 的 表现 (更 少 的 损失 ) 
足以 令 你 在 衰退 中 做 得 更 好 ， 并 且 更 加 充分 地 利用 反弹 的 机 会 。 

危机 中 充斥 着 潜在 错误 ; 首先 届 服 并 认输 ， 进 而 退缩 并 坐 失 良机 。 在 没 
有 损失 的 时 候 ， 人 们 往往 将 风险 视 为 波动 ， 并 且 相 信 自 己 能 够 容忍 。 如 果真 
是 这 样 ， 他 们 就 会 顺应 价格 下 跌 ， 在 低 点 时 作 更 多 投资 ， 继 而 享受 复苏 ， 在 
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未 来 出 人 头 地 。 但 是 ， 如 采 容 忍 波 动 维持 镇 静 的 能 力 被 高 舍 了 一 一 通常 如 
此 一 一 那么 在 市 场 处 于 最 低 点 时 ， 错 误 往 往 束 会 显露 出 来 。 信 心 和 决断 的 下 
失 ， 导 致 投资 者 在 市 场 底部 扫 售 ， 将 下 行 趋势 转变 为 永久 损失 ， 并 且 难 以 充 
分 参与 到 随后 的 复苏 中 。 这 样 的 错误 是 投资 中 最 大 的 错误 一 一 顺 周期 行为 最 
不 利 的 一 面 一 一 因为 它 是 永 入 的 ， 也 因为 它 影响 投资 组 合 的 很 大 一 部 分 。 

既然 逆 周 期 行为 是 避免 近期 危机 全 面 影 响 的 要 素 ， 那 么 顺 周 期 行为 就 代 
表 着 实在 的 最 大 错误 。 在 市 场 繁 琳 期 维持 看 涨 仓位 (或 加 仓 ) 的 投资 者 ， 为 
Atha De Be Jay Sz DE ht FD ICT 





。 下 跌 有 最 大 的 心理 影响 。 

。 追加 保证 金 通知 和 没收 附属 抵押 品 消除 了 杠杆 性 工具 。 

。 持 有 问题 股 需要 投资 经 理 采 取 补 救 措施 。 

。 像 往常 一 样 ， 信 心 的 器 失 阻 碍 了 人 们 在 正确 的 时 间 做 正确 的 事情 。 


尽管 得 不 到 优异 的 表现 ， 但 在 衰退 的 市 场 中 ， 人 类 的 天 性 令 防 御 型 投资 
者 及 其 客 己 因 损 失 比 别 人 少 而 得 到 安慰 。 这 会 产生 两 个 重要 影响 。 第 一 ， 令 
他 们 保持 镇 定 ， 抵 抗 往往 导致 人 们 在 低 点 抛售 的 心理 压力 。 第 二 ， 令 他 们 维 
EADS SMS ROL, BAR AIRE, ERR RA. Ak, fh] 
通 当 在 复苏 期 做 得 更 好 。 

这 无 疑 就 是 过 去 几 年 中 发 生 的 一 切 。 信 贷 市 场 在 2007~2008 年 遭受 的 打 
击 尤 其 严重 ， 因 为 信贷 市 场 是 创新 产品 、 风 险 承 担 和 杠杆 使 用 的 集中 地 。 同 
样 ， 信 贷 市 场 在 2009 年 的 一 利 也 达到 了 历史 最 好 水 平 。 在 衰退 期 幸存 并 且 
着 低 买 进 是 获得 成 功 一 一 特别 是 相对 成 功 一 一 的 准则 ， 但 前 提 是 避免 错误 。 
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fs 


犯错 虽然 简单 ， 但 错误 的 形式 多 种 多 样 一 一 多 到 不 胜 枚 举 。 以 下 古 一 些 
凋 见 的 错误 形式 : 


。 分 析 过 程 中 数据 或 计算 错误 导致 错误 估价 。 

。 对 各 种 可 能 性 及 其 后 果 估 计 不 足 。 

TH, BR, By. AR, AL, FMAM 〈 或 兼 而 有 之 ) 
达到 极致 。 

。 最 终 ， 风 险 承 担 或 风险 容忍 过 度 。 

。 价格 显著 偏离 价值 。 

。 投资 者 没有 注意 到 这 种 偏离 其 或 推波助澜 。 


理想 情况 下 ， 聪 明 而 审慎 的 第 二 层次 思维 者 会 留意 分 析 性 错误 与 其 他 
投资 者 的 失败 ， 进 而 作出 正确 的 反应 。 他 们 在 过 热 或 过 冷 的 市 场 中 探查 估价 
过 高 或 过 低 的 资产 。 他 们 调整 路 线 ， 避 免 别 人 犯 下 的 错误 并 期 待 从 中 获 利 。 
投资 错误 的 定义 很 简单 ; 价格 偏离 内 在 价值 。 发 现 并 避免 错误 就 没有 这 人 么 简 
BT 

最 令 人 迷惑 并 且 最 有 具 挑 战 性 的 是 ， 错 误 是 不 断 变动 的 。 有 时 价格 过 高 ， 
有 时 价格 过 低 。 价 格 与 价值 的 偏离 有 时 影响 个 别 证 券 或 资产 ， 有 时 影响 整体 
市 场 一 一 有 时 影响 这 个 市 场 ， 有 时 影响 那个 市 场 。 有 时 做 一 件 事 会 犯错 ， 有 
时 不 做 这 件 事 也 会 犯错 ， 有 时 看 涨 会 犯错 ， 有 时 看 跌 也 会 犯错 。 

当然 ， 从 定义 来 看 ， 大 多 数 人 都 会 犯错 误 ， 因 为 如 果 不 是 他 们 的 一 致 性 ， 
错误 就 不 会 在 在。 采取 相 反 的 行动 需要 逆向 投资 态度 ， 而 长 期 逆向 投资 会 带 
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来 孤独 感 和 错误 感 。 

与 本 书 中 探讨 的 其 他 问题 一 样 ， 如 何 避 免 错误 、 识 别 错误 并 采取 相应 的 
行动 ， 是 无 法 用 规划 、 算 法 或 线路 图 来 表示 的 。 我 强调 的 是 领 司 力 、 灵 活性 、 
适应 性 以 及 从 环境 中 发 现 线索 的 思维 模式 。 


一 种 提高 投资 效果 的 方法 一 一 也 是 我 们 在 橡树 资本 管理 公司 大 力 推 
行 的 一 一 是 思索 今天 的 错误 会 是 什么 ， 然 后 设法 避免 它 。 

有 时 投资 中 可 能 出 现 以 下 错误 : 

。 KE, 

。 买 得 不 够 。 

。 在 竞争 性 标 售 时 没有 坚持 出 价 。 

。 持 有 太 多 现金 。 

“没有 使 用 足够 的 杠杆 。 

。 没有 承担 足够 的 风险 。 

这 并 不 能 代表 2004 年 的 情况 。 我 从 未 听 到 过 任何 等 待 进行 心脏 手 
本 的 人 抱 恕 说 “ 真 想 多 上 班 。 同 样 ， 我 认为 不 会 有 人 在 未 来 几 年 回 过 
头 来 说 :“ 真 想 在 2004 年 多 投资 。 

WR, RUA 2004 年 的 错误 会 是 : 

。 买 入 过 多 。 

。 买 入 过 于 积极 ，。 

*。 出 价 太 高 。 

。 杠杆 使 用 过 多 。 

。 为 追求 高 收益 而 承担 过 多 风险 ，。 
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第 ] 名 童 避免 错误 


有 时 投资 错误 是 不 作为 : 有 些 事情 你 该 做 却 没有 做 。 我 认为 今天 的 
错误 可 能 是 作为 : 有些 事情 你 不 该 做 却 做 了 。 有 时 需要 积极 进取 ， 而 我 
认为 现在 需要 的 是 庶 慎 。 

《今日 的 风险 与 收益 ?，2004 年 10 月 27 日 

最 后 ， 重 要 的 是 要 记 住 ， 除 了 作为 〈 如 买 进 ) MAEDA (AeA KH), 

还 有 错误 并 不 明显 的 时 候 。 当 投资 者 心理 平静 、 恶 惧 与 贪 楚 平 衡 时 ， 资 产 价 

格 相对 于 价值 可 能 是 公允 的 。 在 这 种 情况 下 可 能 不 需要 采取 紧急 行动 ， 知 道 
这 一 点 也 很 重要 。 不 需要 取 巧 的 时 候 ， 自 作 聪 明 就 会 带 来 潜在 错误 。 
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增值 型 投资 者 的 表现 是 不 对 称 的 .他 们 获得 的 市 场 收益 率 高 于 他 们 


蒙受 的 损失 率 …… 只 有 依靠 技术 ， 才 能 保证 有 利 环境 中 的 收益 高 于 
不 利 环境 中 损失 。 这 就 是 我 们 寻找 的 投资 不 对 称 性 ， 


Jaf, 风险 与 收益 来 看 ， 达 到 与 市 场 一 致 的 表现 并 不 难 ， 难 的 是 比 市 场 
owes, eu. xemarmneamecaeiens, 
以 在 这 里 ， 在 本 书 接近 尾声 的 时 候 ， 我 们 又 回 到 了 第 1 章 ， 回 到 了 拥有 特殊 
技术 的 第 二 层次 思维 者 身上 。 

本 章 的 目的 是 阐明 增值 对 经 验 丰 富 的 投资 者 的 意义 。 为 了 达到 这 一 目的 ， 
我 要 介绍 两 个 来 自 投资 理论 的 术语 : 一 个 是 系数 ， 衡 量 投 资 组 合 相 对 市 场 
走势 的 敏感 度 ， 另 一 个 是 a 系数 ， 我 将 它 定 义 为 个 人 投资 技术 ， 或 是 与 市 场 
走势 无 关 的 获 利 能 力 。 


— 


- 如 前 所 述 ， 市 场 收益 是 很 容易 实现 的 。 一 个 按照 股票 市 值 比 例 持 有 构成 
某 一 特定 市 场 指数 的 所 有 证 券 的 被 动 指数 基金 ， 就 能 得 到 这 样 的 结果 。 它 反 
映 着 所 选 指数 的 特征 一 一 如 上 涨 潜 力 4 下 行 风 险 5 B 系数 或 波动 增长 ， 本 
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贵 或 廉价 ， 质 量 或 差异 一 一 及 其 收益 。 它 是 投资 的 缩影 ， 但 不 会 增值 。 

于 是 我 们 可 以 这 样 说 ， 所 有 股票 投资 者 并 非 从 一 张 白 纸 开 始 ， 而 是 存在 
着 简单 模仿 指数 的 可 能 性 。 他 们 可 以 走出 去 ， 按 照 市 场 权重 被 动 地 买 进 指数 
内 的 股票 ， 这 种 情况 下 他 们 的 收益 会 和 指数 保持 一 致 。 或 者 他 们 可 以 通过 积 
极 投资 而 非 饶 动 投资 来 委 取 更 好 的 表现 

主动 型 投资 者 有 很 多 选择 。 首 先 ， 他 们 可 以 决定 投资 组 合 比 指数 更 积极 
还 是 更 保守 ， 是 长 期 坚持 还 是 尝试 选择 市 场 时 机 。 举 例 来 说 ， 如 采 投 资 者 选 
择 积极 进取 ， 他 们 可 以 通过 增 持 指数 中 波动 性 更 高 的 股票 或 者 利用 杠杆 来 提 
高 投资 组 合 的 市 场 敏 感度 。 这 样 做 会 增加 投资 组 合 的 “系统 性 ”风险 ， 即 它 
的 6 系数 。( 不 过 ， 理 论 认 为 ， 尽 管 这 些 做 法 可 以 提高 投资 组 合 的 收益 ， 但 
是 收益 差异 完全 可 以 被 系统 狂风 险 增加 充分 解释 。 因 此 ， 这 样 的 做 法 不 会 提 
高 投资 组 合 的 风险 调整 后 收益 。) 

其 次 ， 投 资 者 可 以 作出 不 同 于 指数 的 选择 来 锻炼 自己 的 选 股 能 力 一 一 在 
指数 内 ， 多 买 某 些 股 ， 少 买 或 不 买 其 他 股 ， 然 后 再 加 上 一 些 指数 之 外 的 股 际 。 
通过 这 种 做 法 ， 他 们 可 以 减少 投资 组 合 对 个 别 公 司 的 特殊 事件 的 暴露 程度 ， 
从 而 避免 只 影 啊 某 些 股票 而 非 整 个 指数 的 价格 变动 。 由 于 “ 非 系 统 性 ”原因 ， 
他 们 的 投资 组 合 构成 与 指数 构成 出 现 分 离 ， 因 此 收益 也 出 现 偏差 。 不 过 长 期 
来 看 ， 除 非 投 资 者 有 远见 章 识 ， 否 则 这 些 偏差 最 终 会 被 抵消 ， 他 们 的 风险 调 
整 后 收益 会 与 指数 收益 趋 于 一 致 。 

在 第 | 章 中 提 到 的 特性 不 高 的 积极 型 投资 者 比 消 极 型 投资 者 好 不 到 哪 去 ， 
不 要 指望 他 们 的 投资 组 合 会 有 比 被 动 型 投资 组 合 更 好 的 表现 。 他 们 可 能 很 努 
力 地 在 答 试 ， 很 注重 进攻 或 防守 ， 或 者 在 干劲 十 足 地 交易 ， 但 不 要 指望 他 们 
会 得 到 比 被 动 型 投资 组 合 更 高 的 风险 调整 后 收益 。( 由 于 承担 非 系统 性 风险 
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以 及 不 必要 的 交易 成 本 ， 他 们 的 收益 还 有 可 能 更 低 。) 

这 并 不 意味 着 如 果 市 场 指数 上 升 15 个 百分点 ， 每 个 非 增值 型 积极 投资 
者 都 会 得 到 15% 的 收益 。 他 们 持 有 不 同 的 积极 投资 组 合 ， 其 中 一 些 的 表现 会 
比 其 他 的 好 …… 不 过 并 不 持久 或 可 靠 。 他 们 共同 反映 整体 市 场 ， 但 每 一 个 投 
资 组 合 都 有 自己 的 特性 。 

举例 来 说 ， 可 以 认为 风险 偏好 型 积极 投资 者 在 淆 末期 比 指数 表现 好 ， 在 
衰退 期 比 指数 表现 差 。 由 此 引入 6B 系数 。B 系数 理论 上 表示 相对 波动 性 ， 或 
是 投资 组 合 收益 相对 于 市 场 收 益 的 表现 。 系数 大 于 1 的 投资 组 合 的 波动 性 
高 于 参照 市 场 ，B 系数 小 于 1 则 意味 着 波动 性 较 低 。 在 忽略 非 系统 性 风险 的 
Riel, 6 系数 乘 以 市 场 收益 即 为 特定 投资 组 合 的 预期 收益 。 如 采 市 场 上 涨 
15%， 那 么 6 系数 为 1.2 的 投资 组 合 的 收益 将 是 18% 《加 或 减 a 系数 )。 

理论 分 析 信 息 后 认为 ， 收 益 的 提高 是 B 系数 增加 或 系统 性 风险 所 致 。 理 
论 还 认为 ， 收 益 不 会 为 补偿 系统 性 风险 之 外 的 风险 而 提高 。 什 么 原因 呢 ? AR 
据 理 论 , 市 场所 补偿 的 风险 是 投资 中 内 在 的 、 不 可 如 免 的 风险 : 系统 性 或 不 
可 分 散 性 ”风险 。 其 余 风 险 则 来 自持 股 决策 : 非 系统 性 风险 。 既 然 这 种 风险 
可 以 通过 多 元 化 来 消除 ， 投 资 者 就 不 应 为 承担 这 种 风险 得 到 额外 的 收益 补 伐 。 

根据 理论 ， 投 资 组 合 表 现 〈y) 的 计算 公式 如 下 : 


y=a + Bx 


在 这 里 ，c 代表 a 系数 ，B 代表 8 系数 ，x 是 市 场 收益 。 投 资 组 合 相 对 
于 市 场 的 收益 等 于 它 的 6B 系数 乘 以 市 场 收 益 ， 再 加 上 a (技术 相关 性 收益 ) 
就 是 总 收益 (当然 ， 理 论 认为 a 系数 是 不 存在 的 )。 

如 前 所 述 ， 虽 然 我 不 认同 风险 就 是 波动 ， 但 是 我 仍然 强调 ， 要 根据 整体 
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风险 考虑 投资 组 合 收益 。 利 用 高 风险 投资 组 合 赚 取 18% 收 益 的 投资 经 理 ， 未 
必 比 用 低 风险 投资 组 合 赚 取 15% 收 益 的 投资 经 理 更 加 高 明 。 风 险 调 整 后 收益 
才 是 关键 ， 尽 管 我 认为 最 好 的 评估 投资 组 合 表现 的 方法 是 主观 判断 而 不 是 科 
学 计算 ， 因 为 风险 (而 不 是 波动 ) 十 无 法 量化 的 。 

当然 ， 我 也 不 认同 等 式 中 a 为 零 的 说 法 。 投 资 技术 是 存在 的 ， 尽 管 并 非 
人 人 都 有 。 只 有 考察 风险 调整 后 收益 ， 才 可 能 确定 投资 者 是 否 具 有 远见 摆 识 、 
投资 技术 或 a 系数 …… 即 投资 者 是 否 能 够 提升 价值 。 


w -8 模型 是 一 种 评估 投资 组 合 、 投 资 组 合 经 理 、 投 资 策略 以 及 次 
产 配置 方案 的 好 方法 。 它 是 一 种 条 理 分 明 的 方法 ， 可 以 帮助 我 们 思考 收 
益 有 多 少 来 自 环境 、 有 多 少 来 自 投资 者 对 价值 的 提升 。 举 例 来 说 ， 显 然 
下 面 这 位 投资 者 没 有 任何 技术 : 


时 间 基准 收益 投资 组 合 收益 
1 10 10 
2 6 6 
3 0 0 
4 _10 -10 
5 20 20 


下 面 这 位 投资 者 也 没有 技术 (业绩 只 有 基准 收益 的 一 半 ): 


时 间 基准 收益 投资 组 合 收益 
1 10 5 
2 6 3 
3 0 0 
4 -10 -5 
5 20 10 
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这 位 投资 者 也 没有 技术 (业绩 是 基准 收益 的 两 信 ): 


时 间 


A & Ww Re 一 


基准 收益 


这 位 投资 着 有 些 技术 : 


时 间 


th 一 


这 位 投资 者 技术 较 高 : 


时 间 


a of OO 


如 果 你 能 容 妨 波动， 那么 这 位 投资 者 技术 最 高 : 


时 间 


l 
2 
3 
4 
5 


基准 收益 
10 
6 
0 
-10 
20 


61/98 增值 的 意义 


投资 组 合 收益 
20 


投资 组 合 收 益 
11 
8 
-1 
-9 
21 


投资 组 合 收益 


投资 组 合 收益 
25 
20 
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这 些 表格 表明 ,“ 战 胜 市 场 ” 和 “卓越 投资 ”相去 其 远 一 一 见 第 三 
个 例子 的 时 间 1 和 时 间 2。 关 键 不 仅 在 于 你 的 收益 是 多 少 ， 而 且 在 于 你 
为 获取 收益 所 承担 的 风险 有 多 大 。 

《收益 及 其 获得 方法 》，2002 年 11 A118 


cy 


在 评估 投资 者 技术 以 及 比较 防御 型 投资 者 和 积极 进取 型 投资 者 的 投资 业 
绩 的 时 候 ， 记 住 这 些 考 虑 因素 很 重要 。 你 可 以 将 这 一 过 程 称 为 风格 调整 。 

在 衰退 期 ， 防 御 型 投资 者 的 损失 少 于 积极 进取 型 投资 者 。 他 们 提升 价值 
了 吗 ? 未 必 。 在 莹 荣 期 ,积极 进取 型 投资 者 比 防身 型 投资 者 赚 得 更 多 。 他 们 
做 得 更 好 吗 ? 如 果 不 作 进 一 步调 查 ， 很 少 有 人 会 同意 这 种 说 法 。 

单单 一 年 的 结果 基本 上 是 反映 不 出 技术 的 ， 尤 其 当 结果 与 符合 投资 者 风 
格 的 预期 收益 相 一 致 时。 高 风险 承担 者 在 市 场 上 涨 时 获得 高 额 收 益 ， 或 保守 
型 投资 者 在 市 场 下 跌 时 最 小 化 损失 ， 相 对 来 说 也 很 难说 明 什么 。 关 键 在 于 他 
们 的 长 期 表现 ， 以 及 他 们 在 与 自身 风格 不 相符 的 市 场 环 境 中 所 取得 的 表现 。 

可 以 通过 一 个 2x2 和 矩阵 来 说 明 问 题 。 


积极 进取 型 投资 者 防御 型 投资 者 
无 技术 市 场 上 涨 时 效 利 丰 厚 ， 市 场 下 跌 时 市 场 下跌 时 损失 不 多 ,但 市 场 上 涨 时 
损失 惨重 获 利 也 不 多 
有 技术 市 场 上 涨 时 获 利 丰厚 ， 市 场 下 跌 时 市 场 下 跌 时 损失 不 多 ,但 市 场 上 涨 时 


不 会 同等 程度 下 跌 RABE 
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收益 仅仅 是 市 场 收益 以 及 他 们 风格 使 然 。 没 有 技术 的 激进 型 投资 者 会 朝 两 个 
方向 大 幅 波 动 ， 防 御 型 投资 者 则 朝 两 个 方向 小 幅 波 动 。 这 些 投 资 者 在 他 们 
的 风格 之 外 没有 任何 贡献 。 当 他 们 的 风格 受 欢迎 时 会 表现 和 良好， 反之 则 表 
现 不 佳 。 

另 一 方面 ， 增 值 型 投资 者 的 表现 是 不 对 称 的 。 他 们 获得 的 市 场 收 益 率 高 
于 他 们 蒙受 的 损失 率 。 有 技术 的 积极 进取 型 投资 者 在 牛市 里 表现 良好 ， 但 是 
不 会 在 相应 的 熊市 中 把 赚 到 的 钱 全 赔 回去 ， 而 有 技术 的 防御 型 投资 者 在 能 市 
中 损失 相对 较 少 ， 在 牛市 中 获 利 相对 较 多 。 

在 投资 中 ,一 切 都 有 利 有 次 并 且 是 对 称 的 ， 只 有 卓越 技术 除外 。 只 有 依 
靠 技 术 才 能 保证 在 有 利 环境 中 的 收益 高 于 在 不 利 环境 中 的 损失 。 这 就 是 我 们 
寻找 的 投资 不 对 称 性 。 卓 越 技术 是 获得 不 对 称 投资 的 先决 条 件 。 


To 


以 下 是 橡树 资本 管理 公司 的 业绩 愿景 : 

在 市 场 楷 薪 期 ， 达 到 平均 表现 即 可 。 繁 沫 期 人 人 都 赚钱 ， 为 什么 一 定 要 
在 市 场 表现 良好 时 战胜 市 场 呢 ? 我 还 设 见 过 谁 能 给 出 令 人 信服 的 理由 。 不 ， 
在 蒙 采 期 达到 平均 表现 就 足够 了 。 

不 过 ， 有 一 个 时 期 征 我 们 认为 有 必要 战胜 市 场 的 ， 那 就 是 在 衰退 期 。 我 
们 的 客户 不 愿 首当其冲 面 对 市 场 损失 ， 我 们 也 不 愿 这 样 。 

因此 ， 我 们 的 目标 是 ， 在 市 场 表现 良好 时 与 市 场 表 现 一 致 ， 在 市 场 表 
现 不 好 时 超越 市 场 表现 。 初 看 似乎 过 于 稳健 ， 但 实际 上 这 是 一 个 相当 宏大 
的 目标 。 
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为 了 在 市 场 表现 良好 时 与 市 场 表 现 一 致 ， 一 个 投资 组 合 必须 有 适当 的 6 
ABA BARE, (He, MRE THLE Ra BRAT 
性 ， 它 们 会 不 会 在 市 场 下 跌 时 伤害 我 们 ? 

如 采 我 们 能 持 之 以 区 地 做 到 在 市 场 衰退 时 损失 更 少 、 在 市 场 上 普 时 充分 
参与 ， 那 么 原因 只 有 一 个 : a 系数 ， 或 技术 。 

这 是 一 个 增值 型 投资 的 例子 ， 已 历经 数 十 年 的 验证 ， 只 能 是 投资 技术 使 
然 。 不 对 称 性 一 一 上 涨 时 的 收益 高 于 下 跌 时 的 损失 ， 并 且 超 过 单纯 投资 风格 
所 致 的 结果 一 一 应 成 为 每 一 位 投资 者 的 目标 。 
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% 功 的 投资 或 成 功 的 投资 生涯 的 基础 ， 是 价值 。 你 必须 清楚 地 认识 

sams, (HE AREA, FLASHER 

方法 。 简 单 来 说 ， 就 是 账面 现金 和 有 形 资 产 价值 ， 公 司 或 资产 产生 现金 流 的 
能 力 ， 以 及 所 有 这 些 东 西 的 增值 潜力 。 


—<—’ 


为 取得 申 越 的 投资 结果 ， 你 必须 对 价值 有 深刻 的 洞察 。 因 此 你 必须 学 会 
别人 不 会 的 东西 ， 以 不 同 的 视角 看 符 问 题 ， 或 者 对 问题 分 析 得 更 到 位 一 一 最 
好 三 者 都 能 做 到 。 


—y 


你 必须 以 可 靠 的 事实 和 分 析 为 基础 ， 建 立 并 坚持 目 己 的 价值 观 。 只 有 这 
样 ， 你 才能 知道 买 进 和 卖 出 的 时 机 。 只 有 拥有 良好 的 价值 感 ， 你 才能 培养 在 


RRARAKHE 
= M05 TIMPOR TANT 
THING 


资产 价格 高 涨 并 且 人 人 认为 会 永远 上 涨 的 时 候 获 利 的 纪律 ， 或 在 危机 时 其 至 
价格 日 益 下 跌 时 持仓 ， 并 以 低 于 平均 价格 买 进 的 勇气 。 当 然 ， 为 达到 在 这 些 
情况 下 获 利 的 目的 ， 你 对 价值 的 估计 必须 准确 。 


—’ 


价格 和 价值 的 关系 是 成 功 投 资 的 关键 。 低 于 价值 买 进 是 最 可 靠 的 一 利 途 
径 ， 高 于 价值 买 进 则 很 少 奏 效 。 


rs 


导致 资产 低 于 价值 出 售 的 原因 是 什么 ?” 买 人 机 会 存在 的 主要 原因 是 对 现 
实 认 识 不 足 。 高 品质 是 显而易见 的 ， 发 现 便 宜 货 则 需要 敏锐 的 洞察 力 。 出 于 
这 个 原因 ， 投 资 者 往往 把 客观 优点 误 以 为 是 投资 机 会 。 优 秀 的 投资 者 却 从 未 
忘记 ， 他 们 的 上 且 标 是 买 得 好 ， 而 不 是 买好 的 。 


rs 


除了 提高 获 利 潜力 之 外 ， 以 低 于 价值 的 价格 买 进 还 是 限制 风险 的 关键 因 
素 。 买 进 成 长 型 股票 或 参与 “热门 ”动量 市 场 都 起 不 到 这 样 的 作用 。 


Ld 


价格 和 价值 的 关系 受 心 理 和 技术 的 影响 ， 这 和 是 两 种 可 以 在 短期 内 主导 基 
本 面 的 力量 。 这 两 个 因素 所 致 的 极端 价格 波动 提供 了 获 利 或 失误 的 机 会 。 为 
了 得 到 前 者 而 不 是 后 者 ， 你 必须 坚持 价值 的 概念 并 应 对 心理 和 技术 因素 。 
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ao 


经 济 与 市 场 周 期 上 下 波动 。 无 论 此 刻 它们 朝向 哪个 方向 运动 ， 都 会 有 大 
多 数 人 相信 它们 会 朝 着 这 个 方向 永远 走 下 去 。 这 样 的 思想 非常 危险 ， 因 为 它 
会 扰乱 市 场 ， 将 价格 推 向 极端 ， 引 发 多 数 投资 者 难以 承受 的 泡沫 与 礼 懂 。 


“> 


同样 ， 投 资 者 的 群体 心理 也 呈现 有 规律 的 钟 摆 式 波动 一 -从 乐观 到 悲观 ， 
从 轻信 到 怀疑 ， 从 唯 恋 错失 良机 到 害怕 遵 受 损失 ， 从 急于 美 进 到 迫切 卖 出 。 
钟 摆 的 摆动 导致 人 们 高 买 低 卖 。 因 此 ， 作 为 群体 中 的 一 员 注 定 是 场 灾 难 ， 而 
极端 时 的 逆向 投资 则 可 能 避免 损失 ， 取 得 最 后 的 胜利 。 


[md 


特别 值得 一 提 的 是 ， 风 险 规避 一 一 适度 的 风险 规避 是 理性 市 场 必 不 可 少 
的 组 成 部 分 一 一 有 时 过 少 ， 有 了 时 过 度 。 投 资 者 在 这 方面 的 心理 波动 是 产生 市 
场 泡 沫 和 崩 祸 的 重要 原因 。 


Ed 


永远 不 要 低估 心理 影响 的 力量 。 贪 柳 ， 丐 惧 ， 终止 怀 疑 ， 宦 从 ， 姥 妒 ， 
自负 以 及 届 从 都 是 人 类 本 性 ， 它 们 强迫 行动 的 力量 是 强大 的 ， 尤 其 是 在 它们 
达到 极致 并 且 为 群体 共有 的 时 候 。 群 体会 影响 他 人 ， 善 于 思考 的 投资 者 也 会 
察觉 到 它们 的 影响 。 任 何人 都 不 要 奢望 对 它们 免疫 和 绝缘 。 不 过 ， 虽 然 我 们 
能 感知 到 它们 的 存在 ,但 是 我 们 绝 不 能 屈从 ;， 相反， 我 们 必须 识别 并 对 抗 它 
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ae ne APOR TAN 


们 。 理 性 必须 战胜 情感 。 
Cy 


大 多 数 趋势 一 看涨 与 看 中 -一 最终 总 会 发 展 过 度 。 较 早 意识 到 这 一 点 
的 人 会 因此 而 获 利 ， 较 晚 参与 进来 的 人 则 因此 而 受到 惩罚 。 由 此 推导 出 我 最 
重要 的 一 句 投资 格言 :“ 智 者 始 而 恩 者 终 。” 抵 制 过 度 的 能 力 是 罕见 的 ， 但 孝 
是 大 多 数 成 功 投资 者 所 具备 的 重要 特质 。 


“’ 


我 们 不 可 能 知道 过 热 的 市 场 将 何 时 冷却 ， 也 不 可 能 知道 市 场 将 何 时 止 跌 
上 涨 。 不 过 ， 虽 然 我 们 不 知道 将 去 向 何 处 ， 但 我 们 应 该 知道 目 己 身 处 何方 。 
我 们 可 以 通过 周边 人 的 行为 推 知 市 场 处 在 周期 中 的 哪个 阶段 。 当 其 他 投资 者 
无 忧 无 虑 时 ， 我 们 应 小 心机 权 ， 当 投资 者 恐慌 时 ， 我 们 应 变 得 更 加 积极 。 


As 


不 过 ， 即 使 逆向 投资 也 不 会 永远 带 来 收益 。 买 进 卖 出 的 大 好 机 会 与 极端 
价格 相关 ， 而 就 定义 来 看 ， 极 端 价 格 是 不 会 天 天 出 现 的 。 我 们 势必 要 在 周期 
中 的 其 他 时 候 买 进 卖 出 ， 因 为 很 少 有 人 会 满足 于 儿 年 一 次 的 操作 。 当 局 势 对 
我 们 不 利 时 ， 我 们 必须 能 够 识别 出 来 ， 并 且 采 取 更 加 谨慎 的 行动 。 


FS 


在 价值 坚挺 、 价 格 低 于 价值 以 及 普 遇 消极 心理 的 基础 上 买 人 ， 很 有 可 能 
会 取得 最 好 的 投资 结果 。 然 而 ， 即 使 这 样 ， 在 形势 按照 我 们 的 预期 发 展 之 前 ， 
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也 可 能 会 有 很 长 一 段 时 间 对 我 们 不 利 。 "定价 过 低 ” 绝 不 等 同 于 “很 快 上 涨 。 
这 就 是 我 第 二 名 重要 的 格言 :“ 过 于 超前 与 犯错 没有 区 别 。 在 证 明 我 们 的 正 
确 性 之 前 ， 我 们 需要 足够 的 耐心 与 妆 力 长 期 坚持 我 们 的 立场 。 


Fd 


除了 具备 衡量 价值 的 能 力 并 且 在 定价 适中 时 追求 价值 之 外 ， 成 功 的 投资 
者 还 必须 有 正确 应 对 风险 的 方法 。 他 们 必须 突破 学 院 派 将 风险 等 同 于 波动 的 
定义 ， 并 且 理 解 最 重要 的 风险 是 永久 损失 的 风险 。 他 们 必须 认识 到 ， 提 高 风 
险 承 担 不 是 投资 成 功 的 必 胜 手 段 ， 他 们 还 必须 认识 到 ， 高 风险 投资 会 导致 更 
广 的 结果 范围 和 更 高 的 损失 概率 。 他 们 必须 了 解 每 项 投资 的 损失 概率 ， 并 上 且 
只 在 回报 极为 可 观 时 承担 这 样 的 风险 。 


<, 


大 多 数 投资 者 都 简单 地 把 注 党 力 放 在 收益 机 会 上 。 一 些 领悟 力 较 高 的 人 
认识 到 理解 风险 和 获取 收益 同等 重要 ， 但 是 极 少 投资 者 具备 了 解 相 关 性 这 一 
控制 投资 组 合 整体 风险 的 关键 因素 所 需 的 素质 。 由 于 相关 性 差异 ， 具 有 相同 
绝对 风险 的 个 别 投资 能 够 以 不 同 的 形式 组 成 不 同 风险 级 别 的 投资 组 合 。 大 多 
数 投资 者 认为 多 元 化 指 的 是 持 有 许多 不 同 的 东西 ， 很 少 有 投资 者 认识 到 ， 只 
有 投资 组 合 中 的 持 股 能 可 靠 地 对 特定 环境 发 展 产 生 不 同 的 反映 时 ， 多 元 化 才 
是 有 效 的 。 


TAR 


尽管 积极 进取 型 投资 在 正确 时 能 够 带 来 令 人 振奋 的 结果 一 一 特别 是 在 繁 
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荣 期 ， 但 它 产 生 的 收益 不 像 防御 型 投资 那么 可 靠 。 因 此 ， 损 失 少 而 轻 是 产生 
最 好 投资 记录 的 部 分 原因 。 橡 树 资 本 管理 公司 的 信条 “避免 致 败 投资 ， 人 制胜 
投资 自然 会 来 ”多 年 来 一 直 适 用 。 一 个 每 项 投资 都 不 会 产生 重大 损失 的 多 元 
化 投资 组 合 ， 是 投资 成 功 的 民 好 开 问 。 


oa 


风险 控制 是 防御 型 投资 的 核心 。 防 御 型 投资 者 不 仅 会 努力 做 正确 的 事 ， 
还 非常 强调 不 做 错误 的 事 。 因 为 在 逆境 中 生存 与 在 顺境 中 将 收益 最 大 化 是 相 
矛盾 的 ， 所 以 投资 者 必须 决定 两 者 之 间 的 平衡 。 防 御 型 投资 者 更 注重 前 者 。 


As 


错误 边际 是 防御 型 投资 的 关键 要 素 。 尽 管 在 未 来 按照 预期 发 展 时 大 多 数 
投资 都 会 成 功 ， 但 是 在 未 来 不 按 预 期 发 展 时 ， 错 误 边 际 能 够 保证 结 雪 的 可 接 
受 性 。 投 资 者 获得 错误 边际 的 方法 有 : 强调 当前 有 形 而 持 久 的 价值 ， 只 在 价 
格 低 于 价值 时 买 进 ， 避 免 使 用 杠杆 ， 多 元 化 投资 。 强 调 这 些 因 素 会 限制 你 在 
繁荣 期 的 收益 ,但 是 在 形势 恶化 时 ， 它 能 最 大 限度 地 提高 你 全 身 而 退 的 机 会 。 
我 最 喜欢 的 第 三 句 投 资格 言 是 :“ 永 远 不 要 忘记 一 个 6 英尺 高 的 人 可 能 淹 死 
在 平均 5 英尺 深 的 小 河 里 。 错误 边际 能 带 给 你 持久 力 , 帮 你 度 过 市 场 低迷 期 。 


aa? 


风险 控制 和 错误 边际 必须 时 刻 在 你 的 投资 组 合 中 体现 出 来 。 但 你 必须 
记 住 ， 它 们 是 “ 隐 和 项 资产 "。 市 场 多 数 时 修 处 于 蔡 荣 期 但 是 只 有 在 衰退 
期 一 一 寡 水 退却 的 时 候 一 一 才能 凸显 防御 的 价值 。 因 此 ， 在 繁荣 期 ， 防 御 型 
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投资 者 必须 知道 ， 自 己 的 收益 (尽管 可 能 不 是 最 高 ) 已 经 取得 了 适当 的 风险 
保障 …… 即 使 事后 证 明 这 种 风险 规避 是 不 必要 的 。 


— 


投资 成 功 的 基本 要 求 之 一 ， 也 是 最 伟大 的 投资 者 的 必 备 心理 之 一 ， 是 认 
识 到 我 们 无 法 预知 宏观 未 来 。 很 少 有 人 《如 果 有 的 话 ) 对 未 来 经 济 、 利 率 、 
市 场 总 量 有 超越 群体 共识 的 看 法 。 因 此 ， 投资 者 的 时 间 最 好 用 在 获取 “可 知 
的 知识 优势 上 : 行业 、 公 司 、 证 券 的 相关 信息 。 你 对 微观 越 关 广 ， 你 越 有 可 
能 比 别人 了 解 得 更 多 。 


yy’ 


很 多 投资 者 认为 自己 知道 经 济 和 市 场 的 未 来 走势 (并 采取 相应 的 行动 )， 
实则 不 然 。 他 们 根据 日 己 对 未 来 的 认识 采取 积极 的 行动 ， 但 很 少 能 够 取得 理 
想 的 结果 。 建 立 在 坚定 但 不 正确 的 预测 基础 上 的 投资 ， 是 潜在 损 拓 的 根源 。 


<— 


很 多 投资 者 一 无 论 业 余 的 还 是 专业 的 一 — 认 为， 世界 是 有 序 运行 的 ， 
是 可 以 被 掌握 并 预测 的 。 他 们 往往 忽视 了 隐藏 在 未 来 发 展 之 下 的 随机 性 和 概 
率 分 布 。 因 此 ， 他 们 将 行动 建立 在 他 们 对 未 来 的 唯一 预期 结果 之 上 。 这 种 做 
法 有 时 候 能 够 奏效 ， 并 为 投资 者 赢得 赞誉 ， 但 不 足以 带 来 长 期 而 稳定 的 成 功 。 
无 论 是 在 经 济 预测 还 是 投资 管理 中 ， 都 会 有 人 是 完全 正确 的 ， 但 一 个 人 很 少 
有 持续 正确 的 时 候 ， 这 样 的 结果 是 没有 任何 价值 的 。 最 成 功 的 投资 者 在 大 部 
分 时 间 里 都 “接近 正确 *， 这 已 经 远 比 其 他 人 做 得 更 好 了 。 
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保持 正确 的 关键 在 于 避免 经 济 波动 、 公 司 困境 、 市 场 震 荡 以 及 投资 者 轻 
信和 所 带 来 的 错误 。 虽 然 没 有 避免 错误 的 必 胜 方法 ， 但 是 讲 无 疑问 ， 意 识 到 这 
些 潜 在 危险 就 是 避免 身受 其 害 的 良好 开端 。 


rs 


CEERI RR Min DAB RRA, Crete RAR eR 
极 进取 型 投资 者 ， 都 已 经 证 明 自己 是 有 技术 的 。 想 要 得 到 投资 者 真 的 是 在 提 
升 价值 的 结论 , 我们 必须 考察 他 们 在 与 自己 投资 风格 不 相符 的 环境 下 的 表现 。 
积极 进取 型 投资 者 是 否 能 在 市 场 下 跌 时 减少 损失 ? 保守 型 投资 者 能 否 在 市 场 
上 涨 时 积极 参与 ?这 种 不 对 称 性 就 是 真实 技术 的 体现 。 投 资 者 的 制胜 投资 是 
BSR? 制胜 投资 的 收益 是 否 大 于 致 败 投资 的 损失 ? 姓 采 期 所 带 来 
的 利益 是 否 高 于 衰退 期 所 带 来 的 痛 吉 ? 长 期 结 采 是 否 好 过 单纯 由 投资 者 风格 
带 来 的 结 采 ? 这 些 能 力 都 是 优秀 投资 者 的 标志 。 如 果 做 不 到 这 些 ， 可 能 得 到 
的 收益 就 是 市 场 收益 与 6 系数 的 乘积 。 


rs 


只 有 拥有 非 几 洞 察 力 的 投资 者 才能 稳定 而 正确 地 预测 支配 未 来 事件 的 概 
率 分 布 ， 并 发 现 隐藏 在 概率 分 布 左 侧 尾 部 的 不 利 事件 下 的 潜在 风险 补偿 收益 。 
这 一 对 成 功 投 贤 有 的 要 求 的 简单 描述 ， 建 立 在 对 各 种 可 能 收益 和 不 民 发 展 风 险 
的 理解 基础 上 ,捕捉 到 了 你 应 该 注意 的 要 素 。 我 把 成 功 投 资 的 任务 托付 给 你 ， 
它 会 带 给 你 一 个 富有 挑战 性 的 、 激 动人 心 且 发 人 深 省 的 旅程 。 
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